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1 ÚVOD 
Rozhodne-li se nkdo založit si podnik, cílem tohoto procesu je pínos užitku pro jeho 
majitele. Ne všichni vlastníci podnik však dokáží své firmy vést ádn, aniž by se nedostali 
do problém. V nkterých pípadech musí být podnik rozprodán, slouen nebo zlikvidován. 
Spolenost si mže také nkdo odkoupit nebo zddit. V tchto pípadech je potebné stanovit 
hodnotu vlastního kapitálu podniku. Práv tato hodnota je dána budoucími výnosy podniku a 
rznými faktory, které jej ovlivují.  
Faktor, které ovlivují výslednou hodnotu, je celá ada. Již ve fázi przkumu trhu 
v rámci strategické analýzy by mla firma zkoumat své makroprostedí, mikroprostedí a 
pedevším své konkurenty. Firma by mla sestavit žebíek faktor, a už ekonomických, 
politických i sociální, a dle tohoto žebíku plánovat budoucí strategie. Je zejmé, že nkteré 
faktory, jako je rst cen energií, HDP i inflace ovlivnit nelze. Existují však faktory, které 
firma ovlivnit mže. Nejlepší volbou pro zanalyzování tchto okolností je použití analýzy 
silných a slabých stránek, píležitostí a hrozeb. Díky SWOT analýze se firma mže zamit na 
své problémy a nedostatky a mže je zaít ešit a získat tak náskok nad svými konkurenty. Pro 
ocenní podniku je také dležité znát jeho finanní zdraví a stabilitu. Tento fakt zjistíme 
pomocí analýzy finanního zdraví podniku, ve které poítáme adu ukazatel a výsledné 
hodnoty porovnáváme s tabulkovými. Na základ toho dokážeme stanovit, zda se jedná o 
prosperující podnik i nikoliv.  
Po provedení tchto analýz již podnik mže pistoupit k ocenní. Musí vhodn zvolit 
metodu a do ocenní zahrnout zkoumané faktory vetn užitku, který by vyplynuly 
z budoucích výnos podniku. K tomu slouží rzné metody. Mezi ty nejzákladnjší patí 
výnosový, majetkový a tržn porovnávací zpsob stanovení hodnoty vlastního kapitálu 
spolenosti.    
1.1 VOLBA DANÉHO TÉMATU 
Dvody, které byly zdrojem k zapoetí bádání, jehož výsledkem je prezentovaná 
práce, byla pouhá zvídavost. Chtla jsem se dozvdt, jakou skutenou hodnotu by mla 
spolenost, když by se rozhodla, že bude podnik rozprodán.  
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1.2 CÍLE PRÁCE 
Hlavním cílem mé práce je tedy stanovit výslednou hodnotu dané firmy 
Spolenosti XXX s.r.o. Vedle toho je také cílem provést zjednodušenou strategickou analýzu 
a zhodnotit finanní zdraví a pípadnou prosperitu podniku. Na základ tohoto hodnocení pak 
vybrat vhodné metody ocenní a po jejich použití stanovit hodnotu vlastního kapitálu 
spolenost. Hodnota podniku bude v rámci strategické analýzy porovnána se souasným 
hospodáským stavem v eské republice.  
1.3 POSTUP ZPRACOVÁNÍ DIPLOMOVÉ PRÁCE 
Nejprve se ve své diplomové práci zamím na postup pi tvorb znaleckého posudku 
pro ocenní podniku. Vzhledem k tomu, že souástí takovéhoto posudku je marketingový 
výzkum a finanní analýza, pro jejich rozsáhlost je popíši v samostatné kapitole teoretické 
ásti. Poslední náležitostí teoretické ásti bude ocenní. Ocenní se pokusím popsat všemi 
možnými metodami, pomocí kterých se v souasnosti tvoí posudky pro oceování podnik. 
Cílem praktické ásti je vytvoit pípadovou studii pro konkrétní firmu na bázi znaleckého 
posudku pro ocenní podniku. Nejprve bude nutné charakterizovat oceovaný podnik 
Spolenost XXX s.r.o. Pak je potebné provést ob analýzy, strategickou i analýzu finanního 
zdraví. U výnosových metod ocenní by se také mly sestavit generátory hodnoty a rozdlení 
aktiv na provozn nutná a nenutná. U dané spolenosti by ml být sestaven také finanní plán 
pro rozvahu i výkaz zisku a ztráty. Cílem práce je ocenit danou firmu z hlediska souasné 
situace na trhu. Tento cíl se pokusím splnit výpotem hodnoty vlastního kapitálu vybranými 
zpsoby ocenní.  
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2 POSUDEK O CEN PODNIKU 
Ped tvorbou posudku je nutné vymezit si nkolik základních pojm, jako jsou podnik, 
cena, hodnota, trh a další. Je také poteba rozebrat tvorbu posudku. 
2.1 ZÁKLADNÍ POJMY 
2.1.1 Podnik  
Podnik mžeme charakterizovat rzn. Dle obchodního zákoníku, který byl k 1. lednu 
2014 zrušen byl podnik charakterizován jako „soubor hmotných, jakož i osobních a 
nehmotných složek k podnikání. K podniku náleží vci, práva a jiné majetkové hodnoty, které 
patí podnikateli a slouží k provozování podniku nebo vzhledem ke své povaze mají tomuto 
úelu sloužit. Podnik je vc hromadná. Na jeho právní pomry se použijí ustanovení o vcech 
v právním smyslu. Tím není dotena psobnost zvláštních právních pedpis vztahujících se 
k nemovitým vcem, pedmtm prmyslového a jiného duševního vlastnictví, motorovým 
vozidlm apod., pokud jsou souástí podniku.“1 Tato definice však již neplatí, nebo se 
obchodní zákoník pemnil na zákon o obchodních korporacích a tuto definici podniku již 
neeší. Pojem podnik se však vyskytuje v NOZ.  
Nový obanský zákoník však pináší nové pojetí podniku jak z terminologického, tak 
z vcného hlediska. Podnik je v NOZ nazýván jako závod, což je „organizovaný soubor 
jmní, který podnikatel vytvoil a který z jeho vle slouží k provozování jeho innosti. Má se 
za to, že závod tvoí vše, co zpravidla slouží k jeho provozu.“2
2.1.2 Hodnota versus cena 
V zákon . 526/1990 Sb., o cenách, probhlo k 1. lednu pár zmn. Hlavní se týká 
hned §1, ve kterém se cena zjištná pemuje na cenu urenou. Definice ceny je potom 
následující: „Cena je penžní ástka sjednaná pi nákupu a prodeji zboží nebo urená podle 
zvláštního pedpisu k jiným úelm než k prodeji.“3
                                                 
1 Definice z § 5 zákona . 513/1991 Sb., obchodní zákoník, který platil k 31.12.2013. 
2 Definice obchodního závodu dle § 502 zákona . 89/2012 Sb., obanský zákoník, platný od 1.1.2014.  
3 Definice ceny dle zákona . 526/1990 Sb., o cenách, paragraf 1 
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Z hlediska oceování je však nutné rozlišovat pojmy cena a hodnota. Cena je 
požadovaná, nabízená nebo skuten zaplacená ástka za zboží nebo službu, kdežto hodnota 
je pouze ekonomickou kategorií, které vyjaduje penžní vztah mezi zbožím a službami, které 
je možné koupit. Hodnota je tedy pouze odhadem ceny. Mže také vyjadovat užitek, který 
má zboží nebo služba pro jeho vlastníka.4
Z hlediska oceování máme nkolik druh hodnot a cen. Je proto nutné je rozlišovat. 
Díve cena zjištná, nov cena urená (také administrativní nebo úední), je cena urená podle 
zvláštního cenového pedpisu a slouží k jiným úelm než k prodeji. Cena poizovací 
(historická) je cenou, za kterou by bylo možno vc poídit v dob jejího poízení bez odpotu 
opotebení. Cena reprodukní (vcná hodnota) vyjaduje možnost poízení stejné nebo 
porovnatelné nové vci bez odpotu opotebení. Vcná hodnota (substanní hodnota, cena 
asová) vyjaduje reprodukní cenu sníženou o opotebení. Výnosová hodnota 
(kapitalizovaný zisk) pedstavuje souet diskontovaných budoucích píjm z nemovitosti. 
Cena obecná (tržní) je dle zákona o oceování cena, která byla dosažena pi prodejích 
stejného nebo obdobného majetku v obvyklém obchodním styku v tuzemsku ke dni ocenní. 
Tato cena vyjaduje hodnotu vci a uruje se porovnáním. Banky také uplatují cenu v tísni, 
což je cena, pi které je nemovitost zcela jist prodejná. Výchozí cena vychází z výše 
uvedených cen a oznauje cenu nové stavby bez odpotu opotebení. Posledním typem ceny 
je tzv. stopcena, které se používala za války, kdy bylo poteba zastavit rst cen na jedné 
úrovni. Jedná se o zákaz zvyšování cen.4
2.1.3 Trh  
Pod pojmem trh si lidé díve pedstavovali jarmark, kde se prodejci snažili prodat své 
zboží. Z hlediska ekonomiky trh vzniká v pípad, že je vysoký stupe dlby práce. Jedná se o 
oblast ekonomiky, kde dochází k výmn inností nebo zboží mezi subjekty.  Dle území 
mžeme trhy rozlenit na trhy místní, národní nebo svtové. V závislosti, zda se na trhu 
vyskytuje uritý typ zboží nebo veškeré zboží rozdlujeme trhy na dílí a agregátní. 
Pedmtem koup a prodeje se pak stávají trhy produkt, penz nebo výrobních faktor.5  
Na trhu se pohybují a smují mezi sebou subjekty. Mezi spotebitelský subjekt patí 
domácnosti, které se snaží uspokojit své poteby. Na trhu jsou podniky, které vytváejí 
                                                 
4 (Bradá a kol., 2009) 
5 (Macáková a kol., 2003) 
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hodnoty za úelem následného prodeje. Kontrolu a ovlivování inností na trhu zajišuje 
potom stát. Základními elementy trhu jsou nabídka a poptávka. Mimo vyjmenované ceny 
existuje ješt jeden typ, který je v souvislosti s nabídkou a poptávkou, a to cena rovnovážná. 
Rovnováha na trhu nastává, rovná-li se nabídka poptávce. Pokud je nabízené zboží na trhu 
objemnjší než poptávané, cena je vysoká a nastává pebytek zboží. Pokud je cena píliš 
nízká, mže dojít k nedostatku zboží. Rovnovážný stav vtšinou na trhu nenastává, setkáváme 
se s ním pouze krátkodob. Na trhu psobí ješt jeden dležitý faktor a tím je bezesporu 
konkurence. Konkurenti jsou subjekty na trhu, které se snaží zaujmout co nejvtší objem trhu 
a dosáhnout tak svých cíl. Konkurenti existují jak na stran nabídky, tak na stran poptávky.5  
2.2 TVORBA POSUDKU 
Posudek k ocenní podniku je výsledkem obecného metodického postupu. Nejprve je 
nutné stanovit, co bude pedmtem ocenní (podnik, nebo jeho ást), pro bude podnik 
ocenn (úel posudku), datum, ke kterému je ocenní provedeno, definice základních pojm, 
literatury, ze které je erpáno pi tvorb posudku a další pedpoklady, které vedou ke 
stanovení hodnoty. Dležité je také uvést datum, ke kterému bude posudek proveden. 
V dalším kroku se popisují údaje o zadavateli a zpracovateli posudku a ti doloží, že k danému 
pedmtu nemají v budoucnosti žádné spolené zájmy. Poté mžeme vylouit zaujatost ze 
strany zpracovatele posudku. Je také nutné identifikovat zdroje dat, ze kterých se bude pi 
tvorb posudku vycházet. V další fázi se provede popis oceovaného podniku. Popis podniku 
identifikuje, popíše typ, vlastnickou strukturu, majetek a závazky podniku. Nesmí se také 
zapomenout popsat historii podniku, která by mohla mít vliv na budoucí ocenní. V další ásti 
se popisuje potenciál podniku. Potenciál podniku nejastji stanovujeme pomocí strategické 
analýzy, kde se zabíráme vlivy, které zkoumají makroprostedí a mikroprostedí podniku a 
také jeho konkurenci. Je nutné zjistit finanní zdraví a stabilitu podniku. Toto ohodnocení 
mžeme provést pomocí nástroj finanní analýzy. Pi stanovení hodnoty podniku by ml být 
vypracován ješt finanní plán podniku. V další fázi posudku už se popisuje použitá metoda 
ocenní, výpoty a stanovení výsledného ocenní vetn rizik, která jsou s ocenním spojená.6
                                                 
6(http://cu.vse.cz/ocenovani-podniku/metodicky-postup-podniky/, aktualizováno 6.5.2014) 
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3 POTENCIÁL OCEOVANÉHO PODNIKU 
Pi ocenní je nutné stanovit potenciál oceovaného podniku. Pro správné ocenní je 
poteba pochopit význam vývoje prostedí na fungování podniku. Je nutné charakterizovat 
významné znaky odvtví a stanovit budoucí prbh jeho vývoje. K prognózám je nutno 
identifikovat makroprostedí a mikroprostedí podniku. Tuto charakteristiku budu ve své práci
ešit pomocí strategické analýzy podniku, jejímž cílem je práv urit vnjší a vnitní 
potenciál.   
3.1 STRATEGICKÁ ANALÝZA 
Strategické ízení souvisí se zmnou fungování trh, a proto je nutné v nkterých 
firmách pehodnotit systém ízení. Strategie je spojena s cíli, které by chtl podnik dosáhnout 
a naplnit tak svoji vizi. Tradiní pohled na strategické ízení je založen na principu boje 
podniku s konkurenty, zákazníky, dodavateli nebo ostatními skupinami. Pro vytváení 
obchodní strategie slouží strategická analýza. Z obchodní strategie vycházejí procesy nebo 
produkty, jejichž druhy a ceny uruje zákazník. Tyto produkty musejí pinášet hodnotu nejen 
podniku, ale i zákazníkm.7  
„Cílem strategické analýzy je identifikovat, analyzovat a ohodnotit všechny relevantní 
faktory, o nichž lze pedpokládat, že budou mít vliv na konenou volbu cíl a strategie 
podniku. Strategie nemže být založena pouze na pedvídání budoucnosti. Musí se snažit 
budoucnost aktivn vytváet ve sfée svých zájm (oborech, segmentech, regionech), v nichž 
chce uspokojovat poptávku. S ohledem na cíle strategické analýzy lze vymezit dva základní 
okruhy její orientace, a to analýzu orientovanou na vnjší okolí podniku a analýzu vnitních 
zdroj a schopností podniku.“8
                                                 
7 (Forman, 2011) 
8 SEDLÁKOVÁ, H., BUCHTA, K.: Strategická analýza, 2. pepracované vydání. Praha: C. H. Beck, 
2006, ISBN 80-7179-367-1, str. 9-10 
18 
3.2 ANALÝZA VNJŠÍHO POTENCIÁLU 
„Analýza okolí se zabývá identifikací a rozborem faktor okolí podniku, které ovlivují 
jeho strategickou pozici a vytváejí potencionální píležitosti a hrozby pro jeho innost. 
Orientuje se na vlivy trend jednotlivých faktor v makrookolí a mikrookolí, zpravidla 
vymezeném odvtvím.“8 Okolí podniku mžeme rozlenit na obecné okolí, které dále dlíme 
na socioekonomický sektor, technologický sektor a vládní sektor, nebo na oborové okolí, pod 
které spadá analýza zákazník, dodavatel a konkurent.9  
3.2.1 Obecné okolí podniku 
Souástí socioekonomického sektoru je zanalyzování faktor. Ekonomické faktory se 
zabývají stavem ekonomiky. Studují stádium hospodáského cyklu (deprese, recese i oživení 
ekonomiky), politickou situaci a podporu vlády v oblasti ekonomiky, podpory podnikání, 
ochrany investic i regulace. Dalšími vlivy psobícími na ekonomiku mže být vývoj 
úrokových sazeb a kurz, daové zatížení, míra inflace nebo stav kapitálového trhu. Ve své 
praktické ásti práce vytvoím studii tzv. magického tyúhelníku, kde se zamím na analýzu 
ekonomického rstu, vývoje nezamstnanosti, inflace a vnjší rovnováhu.9 
V poslední dob se eší také ekologie a klimatologie. U nkterých firem je poteba se 
tmito faktory zabývat. Píkladem bych uvedla mírnou zimu, která je píznivá pro 
stavebnictví, ale nemusí být píznivá pro prodejce lyží a zimního vybavení.  
Z hlediska sociálních faktor jsou nejvýznamnjší životní úrove a styl obyvatelstva, 
stupe vzdlání, zdravotní stav populace, postoje zainteresovaných skupin (konkurence, 
dodavatelé, zákazníci, zamstnanci, partnei), ale také politický systém a klima ve 
spolenosti. Sociální faktory jsou velmi významné, protože mohou ovlivovat poptávku a 
nabídku po zboží i službách, podnikavost, ale i pracovní motivaci.9  
Technologický sektor klade draz na inovace. Vynálezy jsou zásadní pro existenci 
podnik. Mnoho firem považuje za nezbytnost investovat do výzkumu a rozvoje. Tyto 
investice sebou mohou pinést však adu rizik, nejvtší v podob neúspchu testovaného 
produktu. Podniky zabývající se diferencianí obchodní strategii využívají zamení na 
technický rozvoj v oblasti výrobk za hlavní konkurenní zbra.9
                                                 
9 (Kekovský, Vykypl, 2006) 
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Obecné okolí podniku také pímo i nepímo ovlivuje vládní sektor. Prostednictvím 
státních institucí, soud, centrální banky, burzy, politických stran a dalších organizací je 
ovlivována ekonomika a situace v zemi. Ekonomika je ovlivována tvorbou zákon a 
kontrolováním jejich dodržení, regulací cen, na druhou stranu také podporou v oblasti 
podnikání.9  
3.2.2 Oborové okolí podniku 
Sektor zákazník se skládá z identifikace kupujících a dvod, které ovlivují jejich 
nakupování, demografických a geografických faktor. Identifikace kupujících spoívá 
v zalenní zákazníka do tídy (spotebitelé, velkoobchod a maloobchod, popípad prmysl). 
U spotebitel mže být faktory, které ovlivní jejich rozhodování nákupu cena, kvalita, 
záruky, dostupnost nebo možnosti financování. Velkoobchod bude ovlivovat konkurenní 
schopnost výrobku, rozmanitost, dostupnost, dodavatelskou závislost i potenciální zisk. 
Prmysl a instituce se budou zajímat o cenu, možnosti financování, vyhovní normám a 
zákonm, ziskovost, provedení výrobku nebo jeho technický zabezpeení a servis. Po 
rozlenní do tídy zákazník je poteba v rámci demografických faktor sledovat zmny 
v populaci, posuny vkové hranice obyvatelstva nebo rozložení píjm populace. Z hlediska 
geografického je nutnost brát v úvahu okolnost, kde se zákazníci nacházejí.9 
Dodavatele budou zajímat pedevším náklady. V sektoru dodavatel se bude jednat 
pedevším o náklady na materiál a polotovary, energie, ale také náklady na financování a 
dostupnost pracovní síly. V sektoru konkurent bude firmu jist zajímat její souasná pozice 
na trhu oproti konkurentm, zmny a vývoj konkurent, rentabilita odvtví, vstup nových 
konkurent nebo vývoje nových výrobk.9
PEST analýza 
K analýze makroprostedí firmy se nejvíce hodí PEST analýza, která je zamena na 
politické, ekonomické, sociální a technologické faktory. Cílem této analýzy je nalézt faktory, 
které nejvíce ovlivují zkoumaný podnik. V rámci politických faktor se hodnotí politická 
stabilita a situace doma i v zahranií, lenství zem EU, omezení v podob zákon, cenová 
politika, ochrana životního prostedí i podpora podnikatelských subjekt. Ekonomické 
faktory zobrazují stav ekonomiky v zemi. Zkoumá se ekonomický rst, úroková míra, míra 
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inflace, daová politika a smnný kurz, to vše v závislosti na psobení na podnik. Sociální a 
demografické faktory jsou spojeny s postoji a životní úrovní obyvatel a jeho strukturou. 
V rámci technologických faktor je zkoumána inovaní innost a informovanost o 
technologických zmnách.10  
3.3 ANALÝZA VNITNÍHO POTENCIÁLU 
V rámci analýzy mikroprostedí je nutné vymezit relevantní odvtví. Relevantní 
prostedí se stává z ekonomických, politických a sociálních vliv. Je však velmi obtížné ho 
vymezit, protože podniky vtšinou nabízejí vtší rozmanitost výrobk a služeb. Relevantní 
odvtví mžeme charakterizovat jako skupinu podnik nabízející na trhu stejný produkt. 
V souasnosti nelze pesn urit, kdo je vaším konkurentem, zákazníkem i dodavatelem. 
Hranice relevantního trhu tak nejsou konstantní a závisí pouze na úsudku analytika, jakým 
zpsobem relevantní odvtví vymezí. Základními charakteristikami odvtví mohou být 
velikost trhu, geografický rozsah konkurence, rst fáze trhu v životním cyklu, poet 
konkurent a jejich velikost, pote zákazník a jejich velikost, vstupní a výstupní bariéry, 
tempo zmn technologie, výrobkové inovace, nároky na kapitál, diferenciace výrobku i míra 
hospodárnosti.10  
SWOT analýza 
SWOT analýza je výstupem analýzy produkt, proces, znalostí a prostedk podniku. 
Analýza produktu popisuje produkty a služby, které podnik nabízí svým zákazníkm, uruje 
oblasti trhu, popisuje ceny jednotlivých produkt, klíové dodavatele a partnery a také 
prostedky pro poskytování produktu. Analýza proces spoívá v urení výkonnosti podniku. 
Identifikuje procesy a jejich vazby, vstupy, výstupy a náklady na jednotlivé procesy. Analýza 
znalostí se zabývá znalostmi, které jsou potebné pro poskytování produkt. Dležitou 
analýzou k tvorb SWOT je analýza prostedk podniku. Popisuje organizaní uspoádání 
podniku, pravomoc a odpovdnosti, pracovníky, komunikaní prostedky, identifikaci 
hmotného a nehmotného majetku podniku, závazk a pohledávek a také identifikaci zdroj, 
surovin, energií, materiál a služeb.7
                                                 
10 (Sedláková, Buchta, 2006) 
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SWOT analýza tedy spoívá v urení silných a slabých stránek, píležitostí a hrozeb 
oceovaného podniku. Pi tvorb této analýzy je nutné klást draz na zpracování s ohledem na 
úel analýzy, uvádt opravdu podstatné informace a hodnotit faktory podle významu a vlivu.7 
3.4 ANALÝZA KONKURENCE 
Dležitou roli ve strategické analýze zaujímá také analýza konkurence. V rámci 
výzkumu konkurence mžeme sestrojovat tzv. mapu konkurenních skupin. Pro její sestrojení 
musíme podniky rozlenit v rámci odvtví na podniky se stejnou nebo obdobnou tržní 
strategií, podniky konkurující si na podobném základ nebo podniky s podobnými zámry. Pi 
sestavování mapy je nutné identifikovat charakteristiky, pomocí kterých se jednotlivé skupiny 
liší, zanést postavení jednotlivých podnik, podniky seskupit a okolo skupiny vytvoit kruh, 
který bude odpovídat tržnímu podílu. Charakteristikami, pomocí kterých se liší jednotlivé 
skupiny podnik, mohou být šíe sortimentu, geografická oblast pokrytí, pote obsluhovaných 
segment, distribuní kanály, marketing, kvalita produkt, cena produkt, vývoj a výzkum 
nebo velikost organizace. Mapa konkurenních skupin pomáhá urit bližší konkurenty, 
identifikovat píležitosti pro nové skupiny nebo dopad vývoje a výzkumu pro dané odvtví. 
Platí ím vtší je poet skupin, tím vyšší je rivalita na trhu.10
Nedílnou analýzou konkurence je analýza konkurenních sil, které ovlivují postavení 
podniku na trhu a jeho úspšnost. Analýza rozebírá situace, tlaky a intenzitu tchto tlak
v závislosti na akciích a reakcích jednotlivých konkurent. Obraz k zmapování 
konkurenního prostedí tvoí analýza charakteristiky konkurence v daném odvtví a 
charakteristika jednotlivých konkurent.10
Model pti sil 
Model pti sil byl vytvoen Porterem, který se pomocí tohoto modelu snažil zkoumat 
konkurenní prostedí. Cílem modelu je identifikovat a pochopit konkurenní síly, které 
mohou významn ovlivnit fungování podniku.  
Model pti sil se skládá z: 
• konkurenní síly vyplývající z rivality mezi konkurenními podniky 
• konkurenní síly vyplývající z hrozby substituních výrobk v podniku v jiných 
odvtvích 
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• konkurenní síly vyplývající z hrozby vstupu nových konkurent do odvtví 
• konkurenní síly vyplývající z vyjednávací pozice dodavatel klíových vstup
• konkurenní síly vyplývající z vyjednávací pozice kupujících.  
Rivalita mezi konkurenními podniky je ovlivována potem a velikostí konkurent
v konkurenním okolí, mírou rstu trhu, výší fixních náklad, diferenciací produkt, 
výstupními bariérami v odvtví, akvizicí slabších podnik nebo existencí globálních 
zákazník. Z hlediska hrozby substitut je nutné zamit se na relativní výši cen substitut, 
diferenciaci substitut nebo náklady na zmny. Hrozba vstupu nových konkurent má 
nkolik vstupních bariér, jako jsou zkušenosti, znalost znaky, oddanost zákazník, 
kapitálová náronost, nákladové výhody, pístupy k distribuním kanálm, legislativní 
opatení a státní zásahy. Je nutné také brát v potaz, že pokud je nový konkurent schopen 
pekonat tyto vstupní bariéry, nesmí zapomenout na reakci stávajících konkurent. Silní 
dodavatelé jsou svým zpsobem také konkurenty. Velké spolenosti dodávající suroviny, 
energie, technologie a kvalifikované práce mohou snižovat zisky podnikm a zvyšovat 
ceny zákazníkm. Tchto zdroj není nadbytek, tak se firmy snaží minimalizovat svou 
závislost na dodávkách. Konkurenní podmínky mohou také ovlivnit silní zákazníci. 
Mohou zpsobit ztráty zisk podnik v odvtví. Kupující využívají svojí sílu k sjednávání 
výhod, cen, kvality platebních podmínek a dalších podmínek.10  
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4 FINANNÍ ANALÝZA 
Finanní analýza vznikla pravdpodobn hned se vznikem penz, které sloužily jako 
prostedek smny pro obchod. Rozvahy o využívání a hospodaení s penzi však byly 
provádny nahodile. K rozvoji finanního ízení a finanní analýzy došlo v období 
Prmyslové revoluce, kdy se kladl draz na zisk a objevovaly se první ukazatele, pedevším 
rentabilita. Pi Velké hospodáské krizi, která nastala v roce 1929, se zase zaaly ešit 
problémy týkající se likvidity a úvahy o pežití podniku. Ped 2. svtovou válkou vznikly 
penžní toky a jednoduché pyramidální rozklady, které se pozdji zdokonalovaly. V 70. letech 
20. století se zaala zaazovat výpoetní technika do finanních analýz podnik, která se 
zdokonaluje a využívá do souasnosti.  
Finanní analýzu tedy mžeme chápat jako soustavu ukazatel nebo proces, pomocí 
kterého lze zjistit finanní situaci (zdraví nebo finanní tíse) podniku. Pro finanní analýzu 
nejastji erpáme informace z úetních výkaz. Zdroji dat jsou nejastji rozvaha a výkaz 
zisku a ztráty. Pro pokroilejší rozbory finanního stavu podniku mžeme erpat i výkazu CF, 
který nás informuje o penžních tocích podniku (píjmech a výdajích). Rozvaha nás informuje 
o stavu majetku a jeho zdrojích krytí. V rozvaze jsou však jistá úskalí, na která je nutno brát 
ohled. Hodnoty v rozvaze jsou statickými veliinami, nebo zobrazují stav pouze v daný 
okamžik. Tento problém se dá vyešit sledováním a analyzováním hodnot v rozvaze v delším 
asovém úseku. Problémem je také to, že do hodnot aktiv a pasiv nezapoítává vliv vnjšího 
prostedí a odchylku úetní a aktuální hodnoty. Výkaz zisku rozvádí hospodáský výsledek 
vetn položek, které ho ovlivují (pedevším výnosy a náklady). I výkaz zisku a ztráty má 
svou pekážku. Nesnází tohoto výkazu je to, že se nákladové a výnosové položky neopírají o 
skutené penžní toky a istý zisk díky tomu nemže zobrazit skutenou hodnotu. 
Zámrem finanní analýzy je tedy provést rozbor finanního hospodaení podniku a 
diagnostikovat jeho stav. Na základ provedené analýzy mžeme dopedu zjistit varovné 
signály a možná rizika, které by mohly vést ke vzniku problém nebo nepíznivých situací 
v uritých oblastech podniku. K analyzování slouží rzné metody. Metody, které se 
v souasnosti používají, mžeme nazvat tradiními, nebo se v prbhu historického vývoje 
standardizovaly. K standardním a zárove elementárním metodám finanní analýzy patí 
analýza stavových a tokových ukazatel (horizontální a vertikální analýza), analýza 
rozdílových ukazatel (istý pracovní kapitál), analýza pomrových ukazatel (ukazatel
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likvidity, zadluženosti, rentability, aktivity), souhrnná analýza (bonitní a bankrotní modely) a 
lze také provést analýzu soustav ukazatel, která v této práci použita nebude.11
4.1 ANALÝZA STAVOVÝCH A TOKOVÝCH UKAZATEL
Analýza stavových ukazatel se provádí pomocí horizontální nebo vertikální analýzy 
rozvahy – tedy majetku a jeho zdroj krytí, které zachycují stav k danému asovému 
okamžiku. Na rozdíl od toho nám analýza tokových ukazatel vyjaduje zmnu tchto 
ukazatel, ke které došlo za uritou dobu. Údaje erpáme vtšinou z výkazu zisku a ztráty 
nebo jiných vnitropodnikových dat. Píkladem tokového ukazatele je výsledek hospodaení, 
který ovlivuje „tok“ náklad a výnos. Ve firm to pak mže být teba poet zamstnanc, 
produktivita práce, i spoteba energie pro výrobu. Typickým tokovým ukazatelem je také 
Cash Flow.12  
4.1.1 Horizontální analýza 
Horizontální analýzu nazýváme analýzou trend a zachycuje asové zmny 
absolutních ukazatel. Hledá, o kolik, nebo o kolik %, se zmnily jednotlivé položky 
v asovém období (vtšinou kalendání rok). Cílem horizontální analýzy je absolutn nebo 
relativn zmit intenzitu zmn jednotlivých položek.  
• absolutní zmna = hodnota v bžném období – hodnota v pedchozím období 
• procentuální zmna = ((bžné období – pedchozí období)/pedchozí období) * 100   12
4.1.2 Vertikální analýza 
Vertikální analýza pedstavuje procentní rozbor základních úetních výkaz. Cílem 
tohoto rozboru je zjistit, jak se jednotlivé ásti podílely na celkové bilanní sum a z hlediska 
asového zjištní pohybu v nastavení majetkového a finanního portfolia. Vertikální analýza 
je vyjadována relativn, proto ji mžeme použít ke srovnání s ostatními firmami v rámci 
stejného oboru podnikání. Jednotlivé položky v rozvaze vztahujeme k bilanní sum.12 
                                                 
11 (Knápková, Pavelková, 2010) 
12 (Rková, 2011) 
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4.2 ANALÝZA ROZDÍLOVÝCH UKAZATEL
Rozdílové ukazatele dostaneme výpotem rozdílu mezi položkou aktiv a položkou 
pasiv. Nkdy tyto ukazatele mžeme nazvat finanními fondy. Mezi nejastji používané 
rozdílové ukazatele patí istý pracovní kapitál. istý pracovní kapitál mžeme vypoítat 
dvma zpsoby: 
• PK = obžná aktiva – krátkodobé závazky, nebo 
• PK = vlastní kapitál + cizí dlouhodobý kapitál – stálá aktiva.13
istý pracovní kapitál vyjaduje obžná aktiva, která budou oištna o krátkodobé 
závazky, které je nutno uhradit. Nkdy je tento ukazatel azen mezi ukazatele likvidity, 
protože je významným indikátorem platební schopnosti podniku. Tento ukazatel by ml 
nabývat kladných hodnot. V pípad záporných hodnot by se mohlo jednat o nekrytý dluh.  
Dalšími rozdílovými ukazateli mže být istý penžní majetek, který vyjaduje výši 
obžných aktiv ponížených o zásoby, nelikvidní prostedky a krátkodobá pasiva. Dalším 
asto uvádným ukazatelem mohou být isté pohotové prostedky, které vzniknou 
rozdílem pohotových penžních prostedk a okamžit splatných závazk.13
4.3 ANALÝZA POMROVÝCH UKAZATEL
Pomrové ukazatele jsou ve finanní analýze nejpoužívanjší, protože ukazují 
okamžitý pohled na celkovou situaci analyzovaného podniku. Hlavním úelem tohoto typu 
ukazatel je vytvoit pomr mezi položkami v rozvaze a výkazu zisku a ztráty. Lze vytvoit 
díky tmto pomrm celé ady ukazatel. Nejvíce se však používají ukazatelé likvidity, 
zadluženosti, rentability a aktivity, které jsou popsány v následujících odstavcích.11   
4.3.1 Ukazatelé likvidity 
Pojem likvidnost vyjaduje rychlost majetku a zdroj krytí pemnit se na penžní 
prostedky, kdežto likvidita podniku bývá schopnost dostát svým závazkm vas. Nedostatek 
likvidity mže vést k platební neschopnosti podniku. Likvidita se hodnotí z hlediska postoje 
                                                 
13 (Hrdý, Horová, 2009) 
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k jednotlivým skupinám, které budou využívat výsledky finanní analýzy. Napíklad vlastníci 
podniku preferují nižší hodnoty likvidity kvli neefektivní vázanosti penžních prostedk
v obžných aktivech. Likvidita by tedy mla zajistit dostatené zhodnocení prostedk a 
schopnost podniku uhradit své platební závazky vas. Pro likviditu se používají ti základní 
ukazatelé: 
• okamžitá likvidita = krátkodobý finanní majetek / krátkodobé dluhy  
• pohotová likvidita = (obžný majetek – zásoby) / krátkodobé dluhy 
• bžná likvidita = obžná aktiva / krátkodobé dluhy.12
Okamžitá likvidita, také likvidita prvního stupn, se vypoítá z ekvivalent hotovosti 
(krátkodobý finanní majetek – prostedky v pokladn nebo na bankovním útu) a 
krátkodobých dluh, které se skládají z bžných bankovních úvr a krátkodobých 
finanních výpomocí a pedevším také z krátkodobých závazk. Doporuené hodnoty se 
pohybují v rozmezí 0,9-1,1 a pro R je dolní mezí dle Ministerstva prmyslu a obchodu 
hodnota 0,2. Nedodržení této meze však nemusí pro firmu znamenat problém, nebo mže 
firma využívat kontokorentních úvr. Pohotová likvidita je likviditou druhého stupn. 
itatel by ml být stejný jako jmenovatel tedy pomr 1:1, pípadn 1,5:1. Pokud je 
dosaženo tohoto pomru, podnik je schopen vyrovnat se se svými závazky, aniž by musel 
prodat své zásoby. Bžná likvidita, oznaována jako likvidita tetího stupn, ukazuje, 
kolikrát obžná aktiva pokrývají krátkodobé závazky podniku. Vypovídá o tom, jak by byl 
podnik schopen uspokojit své vitele, kdyby promnil veškerá obžná aktiva v daném 
okamžiku na hotovost.12  
U likvidity lze také stanovit ukazatel celkové likvidity, který se vypoítá jako pomr 
krátkodobého majetku a krátkodobých cizích zdroj.  
• Celková likvidita = (krátkodobé pohledávky + zásoby + krátkodobý finanní majetek) / 
krátkodobé dluhy.18  
4.3.2 Ukazatelé zadluženosti 
Zadluženost vyjaduje, že jsou v podniku využívány k financování majetku cizí zdroje. 
Ukazatelé kapitálové struktury jsou odvozeny z údaj v rozvaze. Analýza zadluženosti 
porovnává rozvahové položky a na jejich základ zjistí, v jakém rozsahu jsou aktiva podniku 
financována cizími zdroji. Základním ukazatelem zadluženosti bývá celková zadluženost (též 
ukazatel vitelského rizika). Doporuená hodnota se pohybuje mezi 30-60 %, ale je nutné 
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respektovat píslušný obor podnikání a schopnost splácení úrok z úvr. Doplkovým 
ukazatelem k celkové zadluženosti je koeficient samofinancování, který v soutu s celkovou 
zadlužeností musí mít hodnotu 1. Významným ukazatelem pro banku pi žádosti o bankovní 
úvr je míra zadluženosti, která vyjaduje pomr cizích zdroj a vlastního kapitálu. Únosnost 
dluhového zatížení vyjaduje ukazatel úrokového krytí, který uruje, kolikrát je zisk vtší než 
úroky. Dalším ukazatelem zadluženosti bývá uvádno krytí dlouhodobého majetku vlastním 
kapitálem a krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji. Výpoet ukazatel
zadluženosti: 
• celková zadluženost = cizí zdroje / celková aktiva 
• koeficient samofinancování = vlastní kapitál / celková aktiva 
• míra zadluženosti = cizí zdroje / vlastní kapitál 
• ukazatel úrokového krytí = EBIT / nákladové úroky 
• ukazatel úrokového zatížení = nákladové úroky / (HV za úetní období + nákladové 
úroky) 
• krytí dlouhodobého majetku vlastním kapitálem = vlastní kapitál / dlouhodobý majetek  
• krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji = (vlastní kapitál + dlouhodobé cizí 
zdroje) / dlouhodobý majetek  
Pozn.: dlouhodobé cizí zdroje se skládají z dlouhodobých závazk, dlouhodobých bankovních úvr a 
rezerv.14
   
4.3.3 Ukazatelé rentability 
Pod pojmem rentabilita si lze pedstavit výnosnost vloženého kapitálu, tj. schopnost 
vytváet nové zdroje v podniku za pedpokladu dosažení zisku použitím investovaného 
kapitálu. U ukazatel rentability se vyskytuje v itateli položka odpovídající výsledku 
hospodaení a ve jmenovateli druh kapitálu, popípad tržby. Nejastji využíváme tyto typy 
výsledk hospodaení: 
• EAT = istý zisk, 
• EBT = zisk ped zdanním, 
• EBIT = zisk ped zdanním a s nákladovými úroky, 
• EBITDA = zisk ped zdanním, s nákladovými úroky a odpisy.15
                                                 
14 (Rková 2011; Knápková, Pavelková, 2010) 
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Rentabilitu mžeme stanovovat pro velké množství ukazatel. Mezi nejastjší 
pomrové ukazatele adíme ROI (rentabilita vloženého kapitálu), ROA (rentabilita celkového 
vloženého kapitálu), ROCE (rentabilita celkového investovaného kapitálu), ROE (rentabilita 
vlastního kapitálu), ROS (rentabilita tržeb), popípad ROC (nákladovost). Pomocí pákového 
efektu, který míme u rentability vlastního kapitálu, mžeme zjistit pomr mezi úrokovou 
mírou cizího kapitálu a rentabilitou vlastního kapitálu. Díky tomu mže vzniknout pozitivní 
nebo negativní leverage efekt (ukazatel ROEl-e). Výpoty pro jednotlivé typy rentabilit jsou 
uvedeny zde:    
• ROI = zisk / vlastní kapitál nebo celková aktiva  je roven ROA nebo ROE, 
• ROA = zisk / celková aktiva, 
• ROCE = zisk / (dlouhodobé dluhy + vlastní kapitál),
• ROE = zisk / vlastní kapitál, 
• ROS = zisk / tržby, 
• ROC = 1 – (zisk / tržby), 
• ROEl-e = ROCE * (((ROCE * cizí kapitál) – (rentabilita cizího kapitálu * cizí kapitál)) / 
vlastní kapitál).12
4.3.4 Ukazatelé aktivity 
Ukazatelé aktivity mí využívání investovaných finanních prostedk a vázanost 
jednotlivých složek kapitálu v aktivech nebo v pasivech. „Ukazatele obratu mají vtšinou dv
formy – obrat a dobu obratu. Zatímco první mí, kolikrát za rok se daná položka využije pi 
podnikání, druhá forma mí poet dní, za které se položka obrátí. V praxi je vtšinou 
využívanjší doba obratu.“16 Ukazatelé se mí nejastji pro obrat a dobu obratu celkových 
aktiv, zásob, pohledávek nebo závazk. Výpoty jsou uvedeny níže: 
• obrat celkových aktiv = tržby / celková aktiva, 
• obratovost zásob = tržby / zásoby, 
• doba obratu zásob = zásoby * 360 / tržby, 
• obratovost pohledávek = tržby / pohledávky, 
                                                                                                                                                        
15 (Kislingerová, 2001) 
16 PAVELKOVÁ, D., KNÁPKOVÁ, A. Podnikové finance: studijní pomcka pro distanní studium. 
Vyd. 3., upr. Zlín: Univerzita Tomáše Bati ve Zlín, 2007, 293 s. ISBN 978-80-7318-593-0. s. 80. 
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• doba obratu pohledávek = pohledávky * 360 / tržby, 
• obratovost závazk = tržby / krátkodobé závazky, 
• doba obrat závazk = krátkodobé závazky * 360 / tržby.12
Ukazatel obratovosti zásob poukazuje na to, jak jsou obžná aktiva vázána ve form
zásob. Obratovost pohledávek zase vyjaduje pomr pohledávek k tržbám. Obdobn tomu 
je i u závazk, též obratovost vyjaduje pomr závazk k tržbám. 
Nkdy se mezi pomrové ukazatele adí i ukazatelé tržní hodnoty, které se vyskytují u 
akciových spoleností, které vydávají akcie. Mezi takové ukazatele patí úetní hodnota 
akcií, která vyjaduje pomr mezi vlastním kapitálem spolenosti a potem emitovaných 
akcií, dále dividendový výnos (dividendový výnos na 1 akcii / tržní cena akcie) a s ním 
spojené dividendové krytí, které vyjaduje pomr istého zisku na akcii a dividend na 
akcii.12   
4.4 ANALÝZA SOUHRNNÝCH UKAZATEL
Do kategorie soustav úelov vybraných ukazatel pati bonitní a bankrotní modely. 
Není možné íci, že by mezi tmito dvma skupinami existovala striktn vymezená hranice, 
nebo ob skupiny model si kladou za cíl piadit firm jednu íselnou charakteristiku, na 
jejímž základ se posuzuje zdraví firmy. Rozdíl spoívá pouze v úelu, ke kterému byly 
vytvoeny.12  
4.4.1 Bonitní modely 
Bonitní modely jsou založeny na diagnostice finanního zdraví firmy, což znamená, že 
si kladou za cíl stanovit, zda se firmy adí mezi dobré, i špatné. Je proto zejmé, že musí 
umožovat srovnatelnost s jinými formami. Jde o komparaci firem v rámci jednoho oboru 
podnikání. Jsou siln závislé na kvalit zpracování databáze pomrových ukazatel
v odvtvové skupin srovnávajících firem.12   
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Bilanní analýza (Rudolfa Douchy) 
Bilanní analýza je založená na okruzích, které používají systém koeficient likvidity, 
rentability stability a aktivity. Z jednotlivých koeficient je sestaven celkový ukazatel, který 
se pohybuje v uritých intervalech. Díky tomu mžeme zjistit, zda je podnik finann zdraví, 
nebo se nachází ve finanní tísni. Autor bilanní analýzy Rudolf Doucha popisuje ve své 
knize pouze jednu bilanní analýzu, která je založena na soustav ty ukazatel a jednom 
celkovém. Pokud celkový ukazatel dosahuje hodnot nad 1, mžeme íci, že je podnik 
považován za dobrý, hodnoty v rozmezí 0,5 a 1 jsou považovány za únosné, ale hodnoty, 
které mají mén 0,5, jsou kritické.17  
Bilanní analýza I. však podává pouze orientaní pohled na situaci v podniku. Existuje 
také bilanní analýza II., které je soustavou o sedmnácti ukazatelích, tyech dílích a jednoho 
celkového. Tato analýza hodnotí podnik ve tyech smrech a v každém okruhu je 3-5 
ukazatel, které jsou konstruovány tak, že jejich pepotový násobitel zajistí, že jejich výchozí 
stav bude roven 1. Analýzu lze použít tam, kde je nutné mít rychlé a seriózní informace. 
Nadstavbou bilanní analýzy II. je bilanní analýza III., jež je nároná na výpoet a mla by 
poskytovat objektivnjší nahlížení na finanní zdraví. Oproti bilanní analýze II. dochází 
k úprav nkterých ukazatel na základ pedem stanovených parametr a je v analýze 
zahrnut i výkaz CF, který u sledovaného podniku není k dispozici. Z dvodu chybjících dat, 
se v této práci bilanní analýzou III. dále zabývat nebudu.12        
Tab. . 1 Bilanní analýza I. [zdroj: (Rková, 2011)] 
S vlastní kapitál / stálá aktiva 
L (finanní majetek + pohledávky) / 2,17 * krátkodobé dluhy 
A výkony / 2* pasiva celkem  
R 8 * EAT / vlastní kapitál 
C (2 * S + 4 * L + A + 5 * R) / 12 
Pozn.: Položka krátkodobé dluhy se skládá z krátkodobých závazk, krátkodobých finanních 
výpomocí a bžných bankovních úvr. 
                                                 
17 (Doucha, 1995) 
31 
Tab. . 2 Bilanní analýza II. [zdroj: (Rková, 2011)] 
Ukazatelé stability 
S1 vlastní kapitál / stálá aktiva 
S2 (vlastní kapitál / stálá aktiva) * 2 
S3 vlastní kapitál / cizí zdroje 
S4 celková aktiva / (krátkodobé dluhy * 5) 
S5 celková aktiva / (zásoby * 15) 
S ((S1 * 2) + S2  + S3 + S4 + (S5 * 2)) / 7 
Ukazatelé likvidity 
L1 2 * finanní majetek / krátkodobé dluhy  
L2 ((finanní majetek + pohledávky)/krátkodobé dluhy) / 2,17 
L3 (obžná aktiva / krátkodobé dluhy) / 2,15 
L4 (pracovní kapitál / pasiva celkem) * 3,33 
L (L1 * 5 + L2 * 8 + L3 * 2 + L4) / 16 
Ukazatelé aktivity 
A1 (tržby celkem / 2) / pasiva celkem 
A2 (tržby celkem / 4) / vlastní kapitál 
A3 (pidaná hodnota * 4) / tržby celkem 
A (A1 + A2 + A3) / 3 
Ukazatelé rentability 
R1 (10 * EAT) / pidaná hodnota 
R2 (8 * EAT) / vlastní kapitál  
R3 (20 * EAT) / pasiva celkem 
R4 (40 * EAT) / (tržby + výkony) 
R5 (3 * provozní VH) / (provozní VH + finanní VH + mimoádný VH) 
R (R1 * 3 + R2 * 7 + R3 * 4 + R4 * 2 + R5) / 17 
Celkový ukazatel 
C (2 * S + 4 * L + A + 5 * R) / 12 
Kralickv Quicktest 
Dalším bonitním modelem je Kralickv Quicktest, který se taktéž skládá ze soustavy 
ty rovnic (dv hodnotí finanní stabilitu, dv finanní zdraví). Nejprve se bodov ohodnotí 
finanní stabilita, poté se bodov ocení ukazatelé finanního zdraví a na závr se provede 
celkové piazení bod. Pokud má podnik více než 3 body, je bonitní, hodnoty v rozmezí 1-3 
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spolenost adí do tzv. šedé zóny a firmy s potem bod nižší než 1, signalizuje finanní 
potíže.12  
Tamariho model 
Model vychází ze zahranií a jeho aplikace na eské firmy nemusí být zcela pesná. 
Tamariho model spoívá v piazování bod jednotlivým ukazatelm. Maximum je 100 bod. 
ím vyšší je bodové ohodnocení, tím lepší je stabilita firmy.12
Index bonity 
Index bonity není v našich podmínkách píliš využíván. Skládá se s šesti pomrových 
ukazatel, které využívají hodnoty z rozvahy, výkazu zisku a ztráty, ale i výkazu Cash flow. 
Rozdílnou hodnotou je nula. Pokud vyjde IB kladn, podnik je bonitní, pokud vyjde index 
bonity záporn, podnik je ohrožen bankrotem.  
IB = 1,5 * CF / cizí zdroje + 0,08 * aktiva / cizí zdroje + 10 * zisk / aktiva + 5 * zisk / výnosy 
+ 0,3 * zásoby / výnosy + 0,1 * výnosy / aktiva18
4.4.2 Bankrotní modely 
Bankrotní modely mají informovat uživatele o tom, zda je firma v dohledné dob
ohrožena bankrotem. Vychází totiž z faktu, že každá firma, která je ohrožena bankrotem, již 
uritý as ped touto událostí vykazuje symptomy, které jsou pro bankrot typické. K tm 
nejastjším patí problémy s bžnou likviditou, s výší istého pracovního kapitálu, nebo 
teba s rentabilitou celkového vloženého kapitálu.12  
Index dvryhodnosti – model IN 
Model IN se skládá ze 4 bankrotních index, které sestavili manželé Neumaierovi. 
Existují 4 varianty indexu, a to: 
                                                 
18 (Vochozka, 2011) 
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• index IN95, 
• index IN99, 
• index IN01, 
• index IN05.18
Index dvryhodnosti IN95 vyjaduje model z vitelského pohledu. Pokud je jeho 
hodnota vyšší než 2, jedná se o podnik finann zdraví, rozmezí hodnot 1-2 mže ve firm
vyjadovat potencionální problémy a hodnoty tohoto indexu nižší než dva nám poukazují na 
finanní nestabilitu s možností bankrotu.12  
Tab. . 3 Index dvryhodnosti IN95 – vlastní interpretace [zdroj: (Rková, 2011)] 
Index dvryhodnosti IN95 
IN95 0,22 * A + 0,11 * B + 8,33 * C + 0,52 * D + 0,10 * E + 16,80 *F 
A aktiva / cizí zdroje 
B zisk ped zdanním a úroky / nákladové úroky 
C zisk ped zdanním a úroky / aktiva 
D výnosy / aktiva 
E OA / (krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvry) 
F závazky po lht splatnosti / výnosy 
  
Obdobným zpsobem hodnotíme i index IN99 z vlastnického pohledu. Pro tento index 
je primární schopnost nakládat s finanními prostedky. U tohoto indexu zajišuje finanní 
zdraví hodnota IN99 vyšší než 2,07. Hodnoty v rozsahu 0,684 a 2,07 signalizují, že podnik 
mže být ohrožen potenciálními problémy a projevem finanní neduživosti je hodnota indexu 
nižší než 0,684. 
Tab. . 4 Index dvryhodnosti IN99 – vlastní interpretace [zdroj: (Rková, 2011)] 
Index dvryhodnosti IN99 
IN99 0,017 *A + 4,573 * B + 0,481 *C + 0,15 * D 
A cizí zdroje / aktiva 
B zisk ped zdanním a úroky / aktiva 
C výnosy / aktiva 
D OA / (krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvry) 
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Tyto dva indexy, IN95 a IN99, je nutné hodnotit spolen: 
Tab. . 5 Hodnocení indexu dvryhodnosti [zdroj: (Rková, 2011)] 
 IN95 IN99 
1 dobrý dobrý 
2 dobrý špatný 
3 špatný dobrý  
4 špatný špatný 
„První varianta je optimální, nebo signalizuje, že firm se daí správn nakládat se 
svenými prostedky jak z hlediska vitele, kterému nepináší zvýšené riziko, tak z hlediska 
investora, kterému zajišuje zhodnocení finanních prostedk. Druhá varianta je na první 
pohled nepíznivá z pozice investora, kterému signalizuje horší schopnost umísovat finanní 
prostedky, ale vitelského hlediska nepináší firma riziko. Tetí varianta je výhodná pro 
investora, ale nevýhodná pro vitele. Z tohoto pohledu však tato situace v eském modelu 
mže potenciáln ohrozit i vlastnickou pozici, protože s rstem rizikovosti firmy se bude 
snižovat rentabilita vlastního kapitálu pi zvyšování zadluženosti. tvrtá varianta je nejhorší, 
protože management nevytváí dostatené efekty ani pro jednu cílovou skupinu.“19   
Manželé zkoumali v pedchozích indexech pouze variantu z jednoho pohledu 
(vlastnický nebo vitelský). Proto vytvoili v roce 2002 index IN01, který se snaží sledovat 
tvorbu ekonomické isté hodnoty. Pokud je hodnota indexu IN01 vtší než 1,77, pak tvoí 
podnik hodnotu. Rozmezí hodnot 0,75-1,77 znaí, že se podnik nachází v tzv. šedé zón a 
hodnoty tohoto indexu nižší než 0,75 signalizují, že se podnik mže potýkat s bankrotem.12  
Tab. . 6 Index dvryhodnosti IN01– vlastní interpretace [zdroj: (Rková, 2011)] 
Index dvryhodnosti IN01 
IN01 0,13 * A + 0,04 * B + 3,92 * C + 0,21 * D + 0,09 * E 
A aktiva / cizí kapitál  
B EBIT / nákladové úroky 
C EBIT / aktiva 
D výnosy / aktiva 
E OA / (krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvry) 
                                                 
19 R
KOVA, P., Finanní analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. 4. aktualiz. vyd. Praha: Grada 
Publishing, 2011, 143 s. ISBN 978-80-247-3916-8. s. 75-76.  
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Ukazatel IN01 byl v roce 2005 modifikován a byl vytvoen index IN05. Zmna oproti 
IN01 spoívá ve zmn váhy u pomru zisk / aktiva (ROA) a u hodnotících kritérií. U hodnot 
nad 1,6 bude podnik bonitní, intervaly 0,9-1,6 oznaují šedou zónu a hodnoty nižší než 0,9 
signalizují možný bankrot v podniku.18  
Tab. . 7 Index dvryhodnosti IN05– vlastní interpretace [zdroj: (Vochozka, 2011)] 
Index dvryhodnosti IN05 
IN05 0,13 * A + 0,04 * B + 3,97 * C + 0,21 * D + 0,09 * E 
A aktiva / cizí kapitál  
B EBIT / nákladové úroky 
C EBIT / aktiva 
D výnosy / aktiva 
E OA / (krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvry) 
Výhodami tchto index je to, že pracují s podmínkami typickými pro eské prostedí 
a jsou vytvoeny na základ eských úetních standard.  
Altmanv index 
Altmanv bankrotní model je sestaven taktéž na základ soustavy rovnic ukazatel. 
Cílem je odlišit bankrotující firmy od nebankrotujících. I pro Altmanv model jsou vytvoeny 
intervaly hodnot. Podniky s hodnotami vyšší než 2,99 jsou finann uspokojivé, rozmezí 
hodnot 1,81-2,98 mže signalizovat urité problémy ve firm a hodnoty pod 1,81 mají 
podniky, které mají výraznjší problémy a mohou být ohroženy bankrotem.12
 Tab. . 8 Altmanv bankrotní model– vlastní interpretace [zdroj: (Rková, 2011)] 
Altmanv index – podniky obchodovatelné na burze 
Z 1,2 * X1 + 1,4 * X2 + 3,3 * X3 + 0,6 * X4 + X5 
X1 pracovní kapitál / celková aktiva 
X2 rentabilita istých aktiv 
X3 EBIT / celková aktiva 
X4 tržní hodnota ZJ / celkové závazky / nominální hodnota cizích zdroj
X5 tržby / celková aktiva 
Tento model rozlišuje spolenosti dle obchodovatelnosti na burze. Pedchozí tvar 
rovnice vyjaduje hodnoty pro podniky obchodovatelné na burze. Firmy neobchodovatelné na 
burze mají jiné pomry ukazatel a také jiné intervaly pro urení bankrotujících a finann
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stabilních firem. Hodnoty nad 2,9 se u tchto podnik oznauje jako pásmo prosperity, 
interval hodnot 1,2-2,9 je intervalem šedé zóny a hodnoty nižší než 1,2 se nacházejí v pásmu 
bankrotu.12  
Tab. . 9 Altmanv bankrotní model– vlastní interpretace [zdroj: (Rková, 2011)] 
Altmanv index – podniky neobchodovatelné na burze 
Z 0,717 * X1 + 0,847 * X2 + 3,107 * X3 + 0,42 * X4 + 0,998 X5 
X1 pracovní kapitál / celková aktiva 
X2 rentabilita istých aktiv 
X3 EBIT / celková aktiva 
X4 tržní hodnota ZJ / celkové závazky / nominální hodnota cizích zdroj
X5 tržby / celková aktiva 
Tafflerv model 
Dalším z bankrotních model je Tafflerv model, který existuje v základním a 
modifikovaném tvaru. Ob verze se skládají ze soustavy ty pomrových ukazatel. Základní 
verze Tafflerova modelu má rozdílovou hodnotu 0, podniky s hodnotou vyšší než 0 nejsou 
ohroženy bankrotem, firmy s hodnotou nižší než 0 mají velkou pravdpodobnost bankrotu.12  
Tab. . 10 Tafflerv model– vlastní interpretace [zdroj: (Rková, 2011)] 
Tafflerv model – základní rovnice 
ZT 0,53 * A + 0,13 * B + 0,18 * C + 0,16 * D 
A EBT / krátkodobé dluhy 
B obžná aktiva / cizí zdroje 
C krátkodobé dluhy / celková aktiva 
D (finanní majetek – krátkodobé dluhy) / provozní náklady 
Modifikovaná verze Tafflerova modelu má posunuty intervaly a jinak postaveny 
pomrové ukazatele. Hodnoty nižší než 0,2 mají velkou pravdpodobnost bankrotu a hodnoty 
nad 0,3 vyjadují finanní zdraví spolenosti.12  
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Tab. . 11 Tafflerv model– vlastní interpretace [zdroj: (Rková, 2011)] 
Tafflerv model – modifikovaná verze 
ZT 0,53 * A + 0,13 * B + 0,18 * C + 0,16 * D 
A EBT / krátkodobé dluhy 
B obžná aktiva / cizí zdroje 
C krátkodobé dluhy / celková aktiva 
D tržby / celková aktiva 
4.4.3 Bankrotn-bonitní modely 
Bankrotn-bonitní modely finanní analýzy pedstavují oba pístupy a rozdlují 
podniky na podniky ohrožené bankrotem a podniky, které jsou schopny splácet své závazky 
(bonitní). Mezi takovéto modely patí napíklad Tamariho model, jehož východiskem jsou 
podílové ukazatele, které jsou bodov ohodnoceny. Na základ tohoto bodového ohodnocení 
se stanovuje finanní stabilita podniku. Podniky s více než 60 body jsou finann stabilní, 
rozmezí 60-30 bod se u podnik oznauje jako šedá zóna a podniky s mén než 30 body jsou 
bankrotní. Dalším typem bankrotn-bonitních model je Grünwaldv index, u kterého je 
stanovena rovnice ukazatel s rzným pomrem vah. Výsledkem je stanovení interval a 
z nich vyplývající bonita nebo pípadný bankrot podniku. Hodnoty vtší než 2 charakterizují 
pevné finanní zdraví, a interval 1-2 dobré finanní zdraví. U obou tchto pípad se jedná o 
bonitní podniky. Interval 0,5-1 nám vypovídá o slabším finanním zdraví a hodnoty nižší než 
0,5 vypovídají o churavní podniku. Jedná se o bankrotní podniky. Oba tyto typy bankrotn-
bonitních model využívají ke svým výpotm data z rozvahy (vlastní kapitál, cizí kapitál, 
aktiva, pohledávky), výkazu zisku a ztráty (tržby, nákladové úroky), ale i cash flow.   
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5 OCENNÍ  
Hodnota podniku je dležitá zejména pi jeho koupi nebo prodeji, vstupu nových 
spoleník, pemn právní formy, fúzi, ddictví nebo likvidaci. Celková hodnota podniku je 
dána užitkem, který podnik poskytuje pro svého majitele. Užitkem jsou myšleny budoucí 
výnosy podniku. Subjektivní hodnota podniku je pouze odhadem budoucí tržní ceny. 
V pípad likvidace podniku se stanovuje tzv. likvidaní hodnota. Existuje ada metod 
sloužící pro ocenní podniku. Mezi nejznámjší metody patí ocenní výnosové, majetkové a 
tržn srovnávací. Nkdy se hodnota podniku stanovuje pomocí kombinovaných metod, což je 
prostý aritmetický prmr pedešlých metod.20  
Hodnota podniku je ovlivována adou faktor. Pouhá velikost podniku nezaruí 
úspch firmy. Dležitá je zde hra nabídky a poptávky. Dležitou vlastností je také vlastnictví 
informací a možnost poskytování podprných služeb. Významnou roli hraje také konkurence 
a regulace státem. Snižování úrokové míry a podílu prmyslu na úkor služeb má svou 
dležitost v ohodnocování podnik. Z hlediska vnitních vliv psobí na výslednou hodnotu 
zajištní chodu firmy, marketing a schopnosti pracovník. Dalšími dležitými faktory mohou 
být lokalita, vzdálenost firmy od centra, vlastnická práva na pozemek, napojení na veejné 
sít, výrobní možnosti podniku, dodavatelské kapacity, technologie, úspšnost prodeje a 
pedevším výsledky hospodaení.21
5.1 ZÁKLADNÍ PÍSTUPY OCENNÍ 
Ke stanovení hodnoty podniku existují tyi pístupy k oceování podniku: 
• tržní hodnota, 
• subjektivní hodnota,  
• objektivizovaná hodnota, 
• pístup na základ Kolínské školy. 22
                                                 
20 (Synek a kol., 2011) 
21 (Mloch, 1998) 
22 (Maík a kol., 2011) 
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Pod tržní hodnotou si lze pedstavit odhadnutou ástku, za kterou by ml být majetek 
smnn mezi ochotnými kupujícími i prodávajícími k datu ocenní. Jedná se o cenu 
sjednanou na konkurenním trhu. Ocenní musí obsahovat definici tržní hodnoty, nejvyšší a 
nejlepší využití a data musí odpovídat danému trhu. Tato cena mže být zjištna rznými 
metodami, v R nejastji výnosovými, ale finanní plán musí být postaven na názorech trhu. 
Tržní hodnota by mla být odhadem rovnovážné ceny, tj. rovnost nabídky a poptávky, 
v pípad fungujícího trhu (trh s ropou). V pípad nefunkního trhu se uruje intervalové 
rozptí odhadu ceny.22
U subjektivní hodnoty bychom mli na podnik pohlížet jako na jedinený. Subjektivní 
(investiní) hodnotou je pro majitele podniku hodnota majetku pro stanovené investiní cíle. 
Investiní hodnota mže být vyšší nebo nižší než hodnota tržní, nikdy by však spolu nemly 
být tyto hodnoty zamovány.  U investiní hodnoty jsou penžní toky odhadovány pouze na 
základ pedstav manažer oceovaného podniku a diskontní míra je stanovena na základ
alternativních možností investovat. Jedná se tedy o subjektivní názory a pedstavy 
konkrétního subjektu.22  
Objektivizovaná hodnota je pedstavou výnosové hodnoty podle vlastníka 
podnikatelského subjektu, která je stanovena pro pípad, že podnik bude pokraovat 
v nezmnném konceptu pi využití realistických oekávání. Tržní hodnotou je uritá forma 
objektivizace. Objektivizací je myšlen postup založený na datech. Tato data jsou získávána 
z trhu, a pokud nejsou k dispozici, pak se využijí napíklad oceovací standardy.22  
Kolínská škole je založena na subjektivním postoji. Ocenní má smysl modifikovat na 
obecných funkcích – poradenská, rozhodí, argumentaní, komunikaní a daová. Kolínská 
škola má uplatnní v Nmecku a z hlediska odlišení základních funkcí má i praktický 
význam, protože je nutné se orientovat na pedstavy a možnosti konkrétního subjektu.22  
5.2 ZOHLEDNNÍ FAKTORU ASU A RIZIKA 
Prostednictvím diskontní míry se do ocenní promítají faktor asu a faktor rizika. 
Hodnotu aktiva mžeme definovat jako souasnou hodnotu budoucích istých píjm, které 
z aktiva plynou. Všechny budoucí píjmy však nemají pro své píjemce rovnocenný význam. 
Záleží, kdy aktiva získáme. K pepotu penžních ástek k uritému asovému okamžiku 
využíváme jednotlivou ástku, anuitu (stejn velké platby) nebo perpetuitu (nekonená 
anuita).22
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Pod pojmem riziko si lze pedstavit odchylku od žádoucího stavu. U podnikatelských 
inností se dá zabývat pouze ekonomickými riziky. Míru rizika mžeme chápat jako 
smrodatnou odchylku oekávaných výnos. Z hlediska kvality managementu rozlišujeme 
obchodní a finanní riziko. Obchodní riziko je dáno promnlivostí prodeje a úrovní fixních 
provozních náklad. Obchodní riziko míme pomocí varianího koeficientu provozních 
výsledk hospodaení, což je pomr smrodatné odchylky a stední hodnoty provozních 
výsledk hospodaení. Riziko finanní je potom závislé na velikosti fixních finanních 
náklad. Finanní riziko mžeme vypoítat prostednictvím finanní páky (procentní zmna 
VH z bžné innosti / procentní zmna provozního VH) nebo prostednictvím ukazatel
zadlužení a likvidity. Riziko se mže ve vazb na investice lenit na systematické a 
nesystematické. Faktory, které ovlivují zmnu tohoto typu rizika, mohou být zmna 
píslušného trhu, nepedvídatelná zmna HDP, zmna tržeb podniku, zmna náklad a výnos
nebo zmna provozních zisk.22
5.3 POSTUP PI OCEOVÁNÍ PODNIKU 
Po stanovení základních pístup ocenní je potebné pesnji specifikovat postup pro 
ocenní podniku. „Postup ocenní je samozejm teba modifikovat podle konkrétních 
podmínek, tj. pedevším podle konkrétního podntu k ocenní, kategorie zjišované hodnoty, 
zvolených metod, dostupných dat, a dalších podmínek.“23 Postup ocenní by ml obsahovat 
sbr vstupních informací, analýzu tchto informací, které by mla vždy obsahovat 
strategickou a finanní analýzu, pokud jsou dostupné údaje, tak i rozdlení na provozn nutná 
a nenutná aktiva a analýzu generátor hodnoty. V pípad, že bude použita nkterá 
z výnosových metod, ml by být sestaven ješt finanní plán. Posledním krokem je samotné 
ocenní, které spoívá ve výbru metody, ocenní dle vybrané metody a shrnutí ocenní.22
5.3.1 Sbr dat 
Pi uvádní dat je nutné podávat pravdivé informace, aby nedošlo k znehodnocení 
budoucího odhadu hodnoty daného podniku. Potebné informace pro stanovení hodnoty 
podniku lze rozlenit na data základní, ve kterých je pedstaven podnik, jeho název, právní 
                                                 
23 MA	ÍK, M., a kol. Metody oceování podniku, proces ocenní – základní metody a postupy, 3. 
upravené a rozšíené vyd. Praha: Ekopress s.r.o., 2011, 496 s., ISBN 978-80-86929-67-5. Str. 53. 
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formy, pedmt podnikání a další údaje, které lze získat z obchodního rejstíku. Pro sestavení 
finanní analýzy jsou potebná ekonomická data, pedevším úetní výkazy, které musí 
obsahovat údaje minimáln tí let po sob jdoucích. Dále je nutné získat data, která poslouží 
pro vymezení trhu, jeho segmentaci, faktorm a vývoji. V rámci strategické analýzy se 
provádí analýza konkurence. Pro tuto analýzu potebujeme znát údaje o konkurentech, jejich 
poet, jaké vytváejí hodnoty, jak velkými konkurenty jsou nebo jaký zabírají objem na trhu. 
Dále je potebné získat data z oblasti odbytu a marketingu. Tam je nutné znát struktury 
výrobk, odbratel, území, ale také ceny a jejich porovnání s konkurencí, reklamu nebo 
investice do vývoje a výzkumu. Ocenní mže také ovlivnit charakter výroby a dodavatele, 
proto je nutné znát charakter výroby, kapacity, strukturu dodavatel nebo systém ízení 
kvality. Nejpotebnjší kapacitou podniku jsou zamstnanci. Pro dokonalou analýzu je teba 
znát strukturu pracovník, stav na pracovním trhu, fluktuaci zamstnanc, atmosféru na 
pracovišti, produktivitu práce nebo náklady na pracovníky.22  
5.3.2 Strategická analýza 
Strategická analýza je klíovou fází ocenní, ale v praxi jí nebývá vnována pílišná 
pozornost. Strategická analýza je v této práci popsána v samostatné kapitole 3 pod názvem 
Potenciál oceovaného podniku.  
5.3.3 Analýza finanního zdraví  
Finanní analýza je nejdležitjším nástrojem pro finanní ízení podniku a ocenní 
podniku se bez ní neobejde. Také finanní analýze je v této práci vnována samostatná 
kapitola 4 Finanní analýza. Finanní zdraví je analyzováno na základ bonitních a 
bankrotních model, které jsou uvedeny v podkapitole 4.4 Analýza souhrnných ukazatel.  
5.3.4 Rozlenní aktiv podniku 
Pro rozlenní aktiv v podniku se vychází z pedpokladu, že má podnik pouze jedno 
podnikatelské zamení. Pokud jich má více, je poteba je ocenit zvláš. Podnik potebuje 
napíklad v prmyslu pibližn 20 % pro svou innost. Tato aktiva jsou nazývána jako 
provozn nutná. Ostatní jsou provozn nenutná. lenní se provádí za úelem ocenní obou 
skupin aktiv zvláš, nebo se pi ocenní používají jiné metody. Nejastjšími provozn
nepotebnými aktivy jsou krátkodobý finanní majetek (peníze na útu nebo v pokladn), 
dlouhodobý finanní majetek nebo nemovitosti, pohledávky a majetek, které neslouží 
k základnímu úelu podniku. Výsledkem rozlenní aktiv podniku je výpoet korigovaného 
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provozního výsledku hospodaení, který je generovaný provozn nutným investovaným 
kapitálem.22
5.3.5 Analýza generátor hodnoty 
Generátorem hodnoty je myšlena soustava veliin, pomocí kterých lze stanovit 
hodnotu podniku. Generátory hodnoty se vyvozují v závislosti na metod, která bude pi 
ocenní použita. Generátorem hodnoty mohou být tržby, diskontní míra, zisková marže a 
další, z nichž stanovujeme tzv. komponenty oceování (diskontní míru, cizí kapitál, cash 
flow). Cílem tohoto lenní je zajistit zvyšování hodnoty podniku.22  
5.3.6 Finanní plán 
Pi ocenní výnosovými metodami je nutné sestavit finanní plán podniku. Tento plán 
se skládá z rozvahy, výkazu zisku a ztráty a výkazu cash flow. Do finanního plánu se 
promítá plán prodeje, plán produkce, plán kapacit (investice, pracovní kapitál, obnovy a 
údržby, odpisy) a plán pracovních sil. Z generátor hodnoty lze použít data a sestavit tak plán 
financování, ve kterém jsou zachyceny pedpokládané splátky úvr, popípad navýšení 
vlastního kapitálu. Plánované hodnoty je vhodné doplnit mén významnými položkami a 
položkami, které nesouvisejí s hlavním provozem podniku. Vhodné je také do plánu zahrnout 
výplaty dividend a podíl na zisku. Finanní plán se sestavuje s ohledem na odstranní 
souasných nedostatk, napíklad nízké likvidity.22  
5.4 METODY OCENNÍ 
Existuje ada metod pro ocenní. Nejzákladnjšími metodami jsou metody majetkové, 
výnosové a tržn srovnávací.  
5.4.1 Volba metody ocenní 
V podkapitole 5.1 byly uvedeny základní pístupy pro ocenní. Volba metody by mla 
z tchto pístup vycházet. „Pokud je cílem subjektivní ocenní, bude vhodné sáhnout po 
metod DCF, kterou založíme na penžních tocích oekávaných konkrétním subjektem. 
Pokud chceme získat tržní hodnotu, mžeme také použít metodu DCF, ale použijeme penžní 
43 
toky oekávané trhem. Pokud pjde o objektivizované ocenní, bude vhodnjší metoda 
kapitalizovaných výnos, kombinované nebo majetkové metody.“24
5.4.2 Ocenní výnosové 
Ocenní výnosové vychází z principu, že hodnota statku je urena užitkem pro 
majitele statku. Výnosy jsou penžní píjmy, které plynou z oceovaného statku. Do skupiny 
výnosových metod patí metoda DCF, metoda kapitalizovaného zisku, EVA a jsou zde 
zahrnuty také metody kombinované.  
Metoda DCF 
Model diskontu casf flow je nejrozšíenjší metodou. Hodnota aktiv je odvozována od 
souasné hodnoty budoucích penžních tok. Modely DCF mohou mít rzné tvary, napíklad 
volné penžní toky z pohledu vlastníka nebo vitele, ale také z oekávaného rstu podniku. 
U této metody by se mla provést strategická a finanní analýza a ml by být sestaven 
finanní plán.15   
Mli bychom také rozlišovat základní techniky pro výpoet výnosové metody. Jsou 
jimi: 
• metoda entity    = podnik jako celek, 
• metoda equity  = vlastní kapitál,  
• metoda APV  = upravená souasná hodnota. 
Pi výpotu je nutné si nejprve stanovit korigovaný výsledek hospodaení, který se 
sníží o da. Upravený výsledek hospodaení se zvýší o odpisy a ostatní náklady, které nejsou 
výdaji v bžném období a poníží se o investice do upraveného pracovního kapitálu a investice 
do dlouhodobého majetku. Výsledkem je volný penžní tok. Dále vypoítá pokraující 
hodnota a diskontní míra. Cílem je u všech technik zjistit hodnotu vlastního kapitálu.22  
                                                 
24 MA	ÍK, M., a kol. Metody oceování podniku, proces ocenní – základní metody a postupy, 3. 
upravené a rozšíené vyd. Praha: Ekopress s.r.o., 2011, 496 s., ISBN 978-80-86929-67-5. Str. 37. 
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Metoda kapitolizovaných istých výnos
Model kapitalizace zisku dokáže pímo stanovit hodnotu podniku pomocí historické 
úrovn zisku dle pomru trvale dosažitelného zisku a míry kapitalizace. Tato metoda se 
použije za pedpokladu, že podnik bude mít nekonené trvání, musí být dokonale známa data 
z minulosti a investice jsou uvažované do výše odpis. Pokud se oceovatel rozhodne použít 
tuto metodu, musí velmi dobe zanalyzovat pedevším výkaz zisku a ztráty v prbhu 
posledních 3-5 let.15   
Metoda ekonomické pidané hodnoty 
EVA je nástrojem pro finanní analýzu podniku i jeho ocenní. Principem tohoto 
ukazatele je mit ekonomický zisk. Hodnota EVA se vypoítá jako rozdíl istého výnosu 
z provozní innosti náklad vlastního a cizího kapitálu (EVA = NOPAT – Capital * WACC). 
Capital odpovídá ukazateli NOA, který lze vypoítat z rozvahy podlením celkových aktiv a 
neoperaních aktiv. Dále je nutné tato aktiva snížit o neúroený cizí kapitál, vylouit mimo 
ádné položky a v poslední fázi pevést úetní aktiva na skutená. Cílem je stejn jako u 
metody DCF zjistit hodnotu vlastního kapitálu.22  
Kombinované výnosové metody 
Z hlediska ocenní se jedná o kombinaci majetkových a výnosových metod ocenní. 
asto se v praxi používá metoda stední hodnoty, jež se vypote jako prmr výnosové 
hodnoty a hodnoty substanní založené na reprodukních cenách. Dalším typem je metoda 
kapitalizovaných mimoádných istých výnos, u které se celková hodnota skládá z hodnoty 
substance a hodnoty firmy. Hodnotou firmy je myšlen rozdíl mezi výnosovou a substanní 
hodnotou. 22
5.4.3 Tržn srovnávací metody 
Tržn srovnávací metody jsou založeny na úmyslu podnik prodat a požadovat za nho 
rozumnou ástku. Nejlepším zpsobem je sledovat, za kolik se obdobný podnik v daném 
období prodá. U podnik oceujeme pímo na základ dat kapitálového trhu nebo metodou 
tržního porovnávání.22  
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Pímé ocenní 
Pomocí této metody vtšinou oceujeme akciové spolenosti, jejichž akcie jsou bžn
obchodovatelné na burze. Pi prodeji spolenosti se cena akcie musí brát v úvahu volatilitu, a 
proto se bere prmrná cena akcie za poslední období. U prosperujících spoleností se však 
musí poítat s uritou prémií a ocenní se musí provést i pomocí jiných metod, napíklad 
výnosových.22
Metoda tržního porovnání 
Ocenní metodou tržního porovnání vychází z aktuálních cen akcií oceovaného 
podniku, ale používá se pouze pro akciové spolenosti, jejichž akcie nejsou obchodovatelné 
na burze. Metoda je uplatována v rovinách srovnatelných podnik, srovnatelných transakcí, 
odvtvových multiplikátor nebo pro oceování podnik pro vstup na burzu. Vzhledem 
k tomu, že v mé práci metody tržního ocenní nejsou využity, nebudu se jimi dále zabývat.22
5.4.4 Majetkové ocenní 
O majetkových metodách lze íci, že se jedná o metody oceování podnik založené 
na stavových veliinách a zachycují pedevším majetkovou stránku podniku. Úetní hodnota 
trpí nedostatky, které se snaží vyrovnat metoda substanní hodnoty. Mimo tyto dva typy 
majetkového ocenní existuje ješt tzv. hodnota likvidaní, která se používá v pípad, že se 
neuvažuje o dalším chodu podniku a podnik je v likvidaci.15
Metoda úetní hodnoty 
Tato metoda je založena na principu historických cen a je spíše doplková. Slouží jako 
výchozí informace pro oceovatele, souást metody tržního porovnání a jako základna pro 
výsledné oceování. Z úetní evidence se mžeme dozvdt celkovou hodnotu podniku, 
kterou pedstavují celková aktiva, hodnotu základního kapitálu, nebo hodnotu vlastního 
kapitálu, které vzniknou rozdílem celkových aktiv a cizích zdroj. Je žádoucí, aby tržní cena 
akcie na kapitálovém trhu byla vyšší než úetní hodnota vlastního jmní na jednu akcii. 
Z toho principu vycházejí novjší ukazatelé, jako napíklad EVA.25   
                                                 
25 (Kislingerová, 2001, Maík a kol., 2011) 
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Substanní hodnota 
Metoda substanní hodnoty je zamena na nedostatky, které nebyly vyešeny u 
metody úetní hodnoty. Souástí práce odhadce je práce s aktivy a pasivy podniku a jejich 
ocenní z pohledu going-concern principu. Metoda vyplývá z toho, že investor nezíská žádné 
budoucí píjmy, ale pouze majetkové ásti, které jsou zatížené dluhy poskytující výnos. 
Výsledkem je stanovení poizovací hodnoty nebo istých reprodukních náklad. Nejprve se 
tedy pehodnotí jednotlivé položky aktiv a pasiv a poté se stanoví vlastní substanní 
hodnota.15
 Stanovení hodnoty je uvedeno v následující tabulce: 
Tab. . 12 Substanní hodnota [zdroj: (Kislingerová, 2001)] 
Metoda substanní hodnoty: 
1. Pozemky a komunikace 
2. Budovy a stavby 
3. Stroje a zaízení 
4. Finanní investice 




9. Obžná aktiva (souet 6. -8.) 
10. AKTIVA CELKEM = brutto substanní hodnota (souet 5. +9.) 
11. Krátkodobé závazky 
12. Dlouhodobé závazky 
13. Rezervy 
14. CIZÍ ZDROJE CELKEM (souet 11. -13.) 
15. VLASTNÍ KAPITÁL V TRŽNÍ HODNOT = netto substanní hodnota (rozdíl 10. -14.) 
Likvidaní hodnota 
„Likvidaní hodnota tvoí dolní hranici hodnoty podniku. Je-li souasná hodnota 
budoucích výnos nižší než hodnota likvidaní, pak je likvidaní hodnota ocenním podniku. 
Podstata metody likvidaní hodnoty tedy spoívá ve zjištní hodnoty majetku k uritému 
asovému okamžiku, kdy se pedpokládá, že podnik ukoní svoji innost a z tohoto pohledu 
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budou jednotlivá aktiva rozprodána a budou splaceny veškeré závazky vetn odmny 
likvidátora: 
• konení nárok vlastník v pípad likvidace podniku = hodnota podniku – 
hodnota závazk“.26
                                                 
26 KISLINGEROVÁ, E. Oceování podniku. 2. Pepracované a doplnné vydání. Praha: C. H. Beck, 
2001, 366 s., ISBN 80-7179-526-1. Str. 143. 
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6 PÍPADOVÁ STUDIE 
6.1 PEDSTAVENÍ SPOLENOSTI 
V praktické ásti své diplomové práce se budu zabývat analýzou spolenosti. 
Vzhledem k tomu, že si majitel této firmy nepál zveejovat nkterá data o spolenosti, 
pracovn jsem nazvala tuto firmu Spolenost XXX s.r.o. 
Jak už z názvu vyplývá, jedná se o spolenosti s ruením omezeným. Spolenost 
XXX s.r.o. byla založena v roce 2002 a hlavním pedmtem innosti této firmy je prodej a 
implementace softwarových systém pro firmy se zamením na strojírenství. Dále se dle 
výpisu z OR zabývá poádáním odborných kurz, školení a jiných vzdlávacích akcí a 
vypracováváním technických návrh. Základní kapitál spolenosti iní 400 000 K. 
V souasnosti pracuje v kanceláích této spolenosti s rozmístním v rámci R pibližn 50 
zamstnanc.  
Pro stanovení hodnoty podniku dala Spolenost XXX s.r.o. k dispozici rozvahy a 
výkazy zisku a ztráty v prbhu posledních 5 let (2008-2013) a informace pro sestavení 
strategické analýzy. Tyto výkazy naleznete v pílohách A1 a A2. 
  
6.2 STRATEGICKÁ ANALÝZA 
6.2.1 Makroprost	edí firmy (PEST analýza) 
K analýze makroprostedí byla u Spolenosti XXX s.r.o. provedena PEST analýza, 
která zkoumá politické, ekonomické, sociální a technologické faktory psobící na firmu. 
Taktéž se v analýze makroprostedí zkoumá trh, vývoj ekonomiky a další ukazatelé. Tyto 
ukazatelé jsou zobrazeny pomocí asových ad jako souást PEST analýzy. Podklady pro 
PEST analýzu jsou uvedeny v píloze B1. 
Politicko-legislativní prostedí 
Spolenost XXX s.r.o. považuje za nejdležitjší polické faktory, které mohou podnik 
ovlivnit, politickou stabilitu, oblast pracovního práva, regulaci v oblasti zahraniního obchodu 
a daovou politiku. eská politika se stává synonymem nestability, protože se u nás za 
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uplynulých deset let vystídalo 8 premiér a žádný z nich nevydržel ve své funkci po celé 
volební období. Nestabilní politická situace nepidává na síle žádnému podnikateli v R a 
ohrožuje pozici v oích zahraniních investor. asopis Respekt dlal u eských politik
przkum a ptal se jich, v em tkví nestabilita eské politiky. Podle politik je tato situace 
zpsobena nkolika faktory, pedevším nestandardní skladbou politické scény, pomrným 
volebním systémem, nulovou tolerancí, nedostatenými institucionárními zárukami, ale také 
celkovým nedostatkem etických pravidel. Díky regulaci zahraniního obchodu firma 
prodlala 2 mil. K jen za minulý rok.  
Graf . 1 Vývoj dan z píjm od roku 2002 [zdroj: www.ucetnikavarna.cz] 
Od roku 2002, kdy vznikla spolenost se zmnila 7 krát da z píjmu právnických 
osob. Pro spolenost by tento vývoj ml být píznivý, nebo se da snížila v prbhu tchto 
12 let z 31 na 19 %. Stále však tvoí ptinu z píjm.  
Graf . 2 Vývoj DPH od roku 2002 [zdroj: www.ucetnikavarna.cz] 
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Pro firmu je urit také dležitá da z pidané hodnoty. Základní sazba se od roku 
2002 píliš nezmnila. Neustále se však zvyšovala sazba snížená, která vzrostla o 10 %. 
Z legislativního hlediska také firmu ovlivuje ochrana spotebitele, nebo firma na své služby 
a produkty musí poskytovat záruky. Ochrana životního prostedí nebo antimonopolní zákony 
firmu nezatžují.  
Ekonomické prostedí 
Hrubý domácí produkt uruje výkonnost ekonomiky státu. Dle grafu se hrubý domácí 
produkt neustále zvyšuje. Pro porovnání s ostatními státy se však mí HDP v pepotu na 
jednoho obyvatele.  
Graf . 3 Vývoj HDP od roku 2002 [zdroj: eský statistický úad] 
Graf . 4 Vývoj HDP od roku 2002 [zdroj: eský statistický úad] 
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Ikdyž hrubý domácí produkt stále roste, eská republika na tom njak výrazn dobe 
v porovnání s ostatními státy není. V žebíku se držela v roce 2011 na 50. pozici.  
Obr. . 1 Mapa HDP pro rok 2011 [zdroj: www.google.com] 
  
Neustále se mnící trendy HDP ovlivují firmu. Dalším projevem ekonomiky, který 
psobí na firmu jsou devizové kurzy, protože firma nakupuje ze zahranií. 
Graf . 5 Vývoj mn od roku 2002 [zdroj: eský statistický úad] 
Z grafu je patrné, že se pomr CZK/EUR neustále snižoval do roku 2008, kdy eská 
ekonomika ješt rostla a od roku 2009 se drží pibližn na stejné úrovni, v prmru na 25 K
za 1 Euro. Americký dolar taktéž do roku 2008 klesal a poté se udržuje na hranici cca  
19 CKZ/USD. Pro podnik je podstatná také kupní síla, daové zatížení a vývoj cen energií. 
V menší míe se firmy musí poohlížet i na prmrnou mzdu, protože hlavním bohatstvím 
spolenosti jsou práv její zamstnanci.  
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Graf . 6 Vývoj prmrné hrubé mzdy od roku 2002 [zdroj: eský statistický úad] 
V R se dle grafu prmrná hrubá mzda neustále zvyšuje. Zvyšují se ale i životní 
náklady (nájem, ceny energií, potraviny a další potebné služby) a v koneném dsledku se 
lidé stávají chudšími. Protože je analyzovaná spolenost jako ostatní firmy závislá na 
zákaznících, firmu ovlivují hospodáské cykly. Tyto cykly jsou nevyrovnané a asto 
picházejí po njaké události, teba krachu na burze. 
astými ekonomickými faktory, které mají vliv na mnoho firem jsou inflace a vývoj 
úrokových sazeb. Tuto firmu inflace píliš neovlivuje, umí s ní žít. Stejn tak je tomu i u 
úrok. Firma není závislá na hypoteních úvrech. Dle finanní analýzy by pro ni nebyl 
problém úvr získat.  
Graf . 7 Vývoj inflace od roku 2002 [zdroj: eský statistický úad] 
53 
Graf . 8 Vývoj úrokové míry od roku 2003 [zdroj: www.hypoindex.cz] 
Firma zamstnává 50 zamstnanc a pro nkteré projekty má nedostatenou kapacitu 
lidských zdroj, proto lze íci, že míra nezamstnanosti, která po roce 2008 výrazn stoupla, 
nijak neovlivuje danou firmu.   
Sociální prostedí 
Dle internetového portálu Lidovky.cz v posledních pár letech pracovní morálka ech
upadá. Píinami úpadku mohou být pesasy, které vadí více než 60 % zamstnancm, 
neetické praktiky nkterých zamstnavatel, zhoršené pracovní podmínky, stres nebo teba i 
nižší platy zpsobené krizí, na jejichž výši si stžují pedevším mladší pracovníci. 
V souasnosti dochází ke generaní obmn, kdy nová internetová spolenost má zcela jiné 
postoje k práci. Z przkumu vyplynulo, že každý pátý zamstnanec mladší 35 let je 
nespokojen se svým platem, více než 40 % pracovník je schopno poškodit firmu , ve které 
pracuje, aby dosáhlo osobního úspchu a astjší je také používání firemních vcí pro 
soukromé úely.27   
Pro firmu je také dležitý pístup svých zamstnanc k práci a volnému asu. Dležitý 
je i jejich životní styl a mobilita.  
                                                 
27 (www.lidovky.cz, lánek 13.2.2014: Morálka ech v práci upadá. Píinou jsou nízké platy a  
pesasy, datum aktualizace 18.5.2014)   
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Úrove vzdlání se v eské republice bhem její existence pomrn pozmnila. 
Pibylo potu obyvatel s vysokoškolským vzdláním a stedoškolsky vzdlaných lidí 
s maturitní zkouškou. Naopak ubylo obyvatel, kteí mají pouze základní nebo žádné vzdlání. 
Firma pro svou potebu nabírá pracovníky, kteí mají stedoškolské nebo vysokoškolské 
vzdlání.   
Graf . 9 Míra vzdlanosti [zdroj: eský statistický úad] 
Ostatní demografické vývoje, jako je poet obyvatel, vkové složení obyvatelstva, 
poet narození a umrtí, poty satk a rozvod i poty pisthovalých a vysthovalých 
obyvatel v diplomové práci zkoumány nebudou, protože tento faktor firmu nijak neovlivuje.  
Technologické prostedí 
Jako pro každou firmu je i pro analyzovanou firmu dležitý celkový stav technologií a 
také rychlost zastarávání stroj. Firma se snaží využít podpory a dotace iniciované státem. 
Mén se již zajímá o pípadné zmny technologií a nové objevy a inovace.  
6.2.2 Mikroprost	edí firmy (SWOT analýza) 
V rámci vymezení vnitního potenciálu firmy byla provedena SWOT analýza, která se 
zabývá silnými a slabými stránkami, píležitostmi a hrozbami.  
Silné a slabé stránky 
Pro zjištní slabých a silných stránek a jejich dležitost jsem zvolila formu 
dotazníkového przkumu, viz následující tabulka (též píloha B2). 
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Tab. . 13 Silné s slabé stránky [zdroj: vlastní výzkum] 
Hodnocené kritérium V D  V D 
Oblast marketingu 
Dobrá povst 5 6. Jakost služeb 5 2. 
Tržní podíl 3 5. Výrobní náklady 1 3. 
Jakost produktu 5 1. Efektivnost inovací 1 4. 
Oblast financí 
Dostupnost kapitálu (banky) 5 5. Vasné platby dodavatelm 5 4. 
Dostupnost kapitálu (vlastní kapitál) 5 3. Vasné platby odbratel 2-3 2. 
Finanní stabilita 5 1.    
Oblast výroby 
Stroje a zaízen (vybavenost) 3 1. Plnní termín 4 3. 
Stroje (staré/nové) 3-4 5. Technická zrunost 5 4. 
Kapacity 4 2.    
Oblast organizace 
Umístní firmy 4 4. Firemní kultura 5 2. 
Fluktuace zamstnanc 5 3. Management 4 1. 
Pozn.: V = výkonnost, D = dležitost 
Z tabulky je patrné, že dležitou roli v oblasti marketingu hraje jakost produktu a 
služeb, kterou mžeme považovat za velmi silnou stránku této firmy. Dále lze mezi silné 
stránky v této oblasti zaadit dobrou povst. Slabším lánkem jsou výrobní náklady a 
efektivnost inovací. Finanní stabilita, dostupnost kapitálu pomocí vlastních zdroj i od bank 
je na vysoké úrovni. Platby dodavatelm probíhají vas. Slabší jsou pouze platby od 
odbratel, ale již adu let se drží na stejné úrovni. Firma disponuje dostatenými kapacitami 
a snaží se ádn plnit termíny. Silnou stránkou je velmi nízká fluktuace zamstnanc a firemní 
kultura.  
Píležitosti a hrozby 
Píležitostmi pro tuto spolenost mže být spolupráce s novými dodavateli nebo 
rozšíení v oblasti produkt a služeb. Kladn mže také pispt rst významu sektoru 
podnikání i vznik dalších distribuních etzc. Firma mže obsluhovat nov vznikající 
mezírky na stávajícím trhu a také vznik nových zákaznických segment.  
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Hrozbami pro spolenost mže být vstup nové konkurence na trh a tržní bariéry pro 
vstup firmy na nový trh. Dalším problémem mže být nepíznivé podnikatelské prostedí, 
krize a s ní spojená nižší kupní síla obyvatelstva nebo zpomalení výkonu hospodáství. Riziky 
pro spolenost mohou být i vlastní zamstnanci, kteí mohou utéct ke konkurenci. Rizikem 
mže být také jejich nedostatek z hlediska kvalifikace a kvality.  
6.2.3 Analýza konkurence 
Pro zanalyzování konkurence jsem využila Porterv model pti sil (píloha B3). 
Z hlediska stávající konkurence firma považuje za konkurenní výhodu kvalitu výrobku a 
služeb pesahující kvalitu výrobk a služeb svých konkurent. Firma by mohla získat vyšší 
podíl na trhu pomocí technologických inovací, nových výrobk i poskytováním 
zákaznických služeb. Mnoho firem používá cenové závody, to však není strategií Spolenosti 
XXX s.r.o.. Intenzita této síly je ovlivnna pedevším množstvím firem na trhu a kvalitou 
konkurent.  
Nová konkurence musí pi vstupu na trh pekonat adu bariér. V pípad trhu, na 
kterém psobí zkoumaný podnik, se mže jednat o aktiva, která jsou potebná na vytvoení 
distribuní sít. K zavedení nové znaky na trh jsou poteba také obrovské vstupní investice. 
Pekážkou pro novou konkurenci také mže být vysoká loajalita zákazník k již zavedeným 
znakám.  
Zákazníci mají pomrn velkou vyjednávací sílu. Pokud mají odbratelé nízký zisk, 
hrozí pi zvýšení ceny produktu odchodem. Nízkých zisk zaali odbratelé dosahovat 
s nástupem krize v roce 2009. Dalším problémem mže být to, že se jedná o standardizovaný 
výrobek a pro zákazníky není problém pejít k jiným dodavatelm.  
Sílu dodavatel v rámci analýzy konkurence ovlivuje fakt, že odbratelé jsou pouze 
podružnými zákazníky dodavatel, protože není jiná možnost. Na trhu existuje menší poet 
tchto dodavatel, a v nkterých pípadech by mohlo hrozit sdružování podnik ve vtší 
celky. Odbratelé by v pípad nedodávky produkt museli zastavit produkci.  
Na trhu existují substituní produkty. Tyto produkty by mohly dané produkty 
Spolenosti XXX s.r.o. nahradit, ale jedná se pouze o specifický software v oblasti 
strojírenství. Velký vliv na firmu mže mít cena tchto substitut.  
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V pípad Spolenosti s.r.o. nelze sestrojit mapu konkurenních sil, protože firma a ani 
její konkurenti nedodávají své produkty a služby na zahraniní trh.  
6.2.4 Celkové zhodnocení strategické analýzy 
Z hlediska przkumu makroekonomického prostedí byla u firmy provedena PEST 
analýza. Firmu nejvíce v politické sfée ovlivuje nestabilita eské vlády, regulace 
zahraniního obchodu, dan a také pracovní právo, protože hlavním bohatstvím této firmy 
jsou pedevším zamstnanci. V rámci ekonomiky firmu ovlivují trendy hrubého domácího 
produktu, kupní síla obyvatel, devizové kurzy nebo neustálé zdražování energií. Z hlediska 
sociálního firmu nijak neovlivuje demografický vývoj, ale výrazn ji ovlivuje pístup 
zamstnanc k práci a volnému asu, který prošel za posledních pár let obmnou. Pro firmu je 
také dležitý celkový stav technologií a rychlost jejich zastarávání.  
Pro poznání mikroprostedí firmy Spolenost XXX s.r.o. byla použita SWOT analýza, 
zamující se na silné a slabé stránky, píležitosti a hrozby. Pro daný podnik lze za silné 
stránky považovat dobré jméno, které si firma bhem 12 let psobnosti vytvoila, vysokou 
kvalitu nabízených produkt a služeb, dostupnost kapitálu jak ze strany vitel, tak ze strany 
managementu podniku, finanní stabilitu a technickou zrunost. Dležité je poukázat také na 
vynikající firemní kulturu, a s ní spojenou velice nízkou fluktuaci zamstnanc. Mezi slabší 
lánky spolenosti patí vysoké výrobní náklady, které se firma snaží snižovat a efektivnost 
inovací. Píležitostmi pro firmu mže být vyplnní mezírek vzniklých na stávajícím trhu, 
vznik nových zákaznických segment i rozšíení v oblasti produkt a služeb. Hrozbami pro 
spolenost mže být útk zákazník ke konkurenci, vstup nové konkurence na trh i 
nedostatek kvalifikovaných zamstnanc.  
Analýza konkurence byla ešena pomocí Porterovy analýzy konkurence, kde se 
zkoumala stávající a nová konkurence, vliv odbratel, dodavatel a konkurenní produkty. 
Intenzita stávající konkurence je ovlivována množstvím konkurent a jejich kvalitou. Firmy 
mohou vtší podíl na trhu získat díky inovacím, novým výrobkm nebo poskytováním lepších 
služeb. Pro novou konkurenci je nezbytné zavedení nové znaky, které vyžaduje množství 
finanních prostedk a vytvoení distribuní sít. Nové firmy se také musejí potýkat 
s vysokou loajalitou zákazník k již zavedeným znakám. Odbratelé mají na tomto trhu 
velkou vyjednávací sílu, stejn tak dodavatelé, jichž na trhu existuje pouze malé množství. 
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Firm mohou konkurovat pouze specifické substituní produkty, a to softwary v oblasti 
strojírenství.  
Mapka konkurenních sil díky tomu, že firma ani její konkurenti nedodávají své zboží 
a služby, nemohla být vytvoena.  
6.3 FINANNÍ ANALÝZA 
Z hlediska ocenní podniku je nutné provést finanní analýzu, aby poukázala na 
finanní zdraví i finanní tíse podniku a aby mohla být výsledná cena stanovena pesnji. 
V teoretické ásti své práce jsem popsala finanní analýzu stavových, tokových, rozdílových, 
pomrových i souhrnných ukazatel. Nyní ji budu interpretovat na daný podnik.  
6.3.1 Analýza stavových a tokových ukazatel
Ve své práci jsem popsala a uvedla píklady stavových a tokových veliin a nyní je 
použiji pro výpoty a vytvoím horizontální a vertikální analýzu.  
Horizontální analýza 
U horizontální analýzy jsem provedla výpoet z vybraných ukazatel v rozvaze 
(píloha A1) a výkazu zisku a ztráty (píloha A2). asové období bylo stanoveno stejn jako 
úetní období v této firm, tedy jeden kalendání rok. V rozvaze jsem sledovala pedevším 
vývoj aktiv (dlouhodobého a obžného majetku) a vývoj pasiv (vlastního a cizího kapitálu). U 
výkazu zisku a ztráty byl sledován vývoj náklad a výnos. Následující grafy zobrazují pouze 
vývoj základních ukazatel z rozvahy a výkazu zisku a ztráty. Podrobnjší výpoty jsou 
uvedeny v píloze C1 a C2. 
Následující grafy zobrazují strukturu aktiv a pasiv ve sledované firm. V prvním grafu 
si mžeme povšimnout, jak se v jednotlivých letech zvyšovala aktiva. Z hlediska 
dlouhodobého majetku nastalo zásadní zvýšení v roce 2010, kdy firma zakoupila pozemky a 
stavby. V roce 2011 se zvýšil výraznji dlouhodobý nehmotný majetek – v rozvaze 
konkrétnji nedokonený dlouhodobý nehmotný majetek a nárst dlouhodobého majetku 
v roce 2012 mohl nastat díky zvýšení položky dlouhodobého finanního majetku (položka 
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pjky a úvry – ovládající a ídící osoba, podstatný vliv). Z hlediska obžného majetku se 
každoron zvyšovalo množství zásob. V rozmezí let 2008-2013 se zdvojnásobila hodnota 
pohledávek (nejvíce pohledávek z obchodních vztah) a také finanní prostedky na 
bankovních útech.   
Graf . 10 Složení aktiv v podniku. [zdroj: vlastní výpoet] 
Vzhledem k bilanní rovnici se aktiva musejí rovnat pasivm. Z toho vyplývá, že i pi 
zvyšení aktiv v jednotlivých letech muselo dojít i ke zvýšení pasiv. Vlastní kapitál zstal po 
celkou dobu stejný. V této položce se bhem rozmezí let 2008-2013 zdvojnásobil výsledek 
hospodaení minulých let. U cizího kapitálu se v letech 2008-2013 zdrojnásobily závazky 
(pedevším krátkodobé z obchodních vztah). Cizí aktiva se výrazn navýšila také v roce 
2010, kdy byl firm poskytnut dlouhodobý bankovní úvr, který pravdpodobn sloužil na 
nákup pozemk a staveb.  
Graf . 11 Složení pasiv v podniku. [zdroj: vlastní výpoet] 
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Další grafy zobrazují na základ provedené horizontální analýzy absolutní zmny 
jednotlivých položek v ase. Tato asová analýza popisuje nákup dlohouhodobého hmotného 
majetku v aktivech a prostednictvím úvru v pasivech v rozmezí let 2009-2010. 
Graf . 12 Vývoj aktiv v ase. [zdroj: vlastní výpoet] 
Graf . 13 Vývoj pasiv v ase. [zdroj: vlastní výpoet] 
Horizontální analýza byla také provedena pro položky ve výkaze zisku a ztráty. 
Základní položkou tohoto výkazu jsou tržby. Ty byly nejnižší v dob nástupu krize v roce 
2009. Však lze íci, že spolenost krize výrazn neovlivnila, protože její tržby každoron
rostly.  
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Graf . 14 Tržby. [zdroj: vlastní výpoet] 
Graf . 15 Vývoj tržeb v ase. [zdroj: vlastní výpoet] 
Dalším ukazatelem ve výkazu zisku a ztráty z provozní innosti je výkonová spoteba. 
Výkonovou spotebu tvoí nákupy a služby. Spotebované nákupy pedstavují hodnotu 
nakoupeného a již spotebovaného materiálu, energie a neskladovatelných dodávek (nap.: 
voda pro technologické úely, elektina a voda k rozvodným úelm). Služby pedstavují 
hodnotu nakoupených externích služeb (opravy a udržování, cestovné, pepravné, nájemné 
apod.), tj. výkon od ostatních jednotek. Z následujících graf vyplývá, že náklady se 
postupn zvyšovaly. K nejvtšímu zvýšení náklad došlo v roce 2010, kdy byly poízeny 
budovy.  
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Graf . 16 Výkonová spoteba [zdroj: vlastní výpoet] 
Graf . 17 Výkonová spoteba v ase [zdroj: vlastní výpoet] 
Posledním sledovaným ukazatelem z hlediska horizontální analýzy je hospodáský 
výsledek. Hospodáský výsledek (zisk podniku) slouží jako kritérium, pomocí kterého 
mžeme posoudt úspšnost ízení podniku. Dále je také základnou pro výpote dan z píjm
a hraje roli v rozhodování o budoucím rstu podniku. V grafu se snažím zohlednit 
hospodáský výsledek ped zdanním a po zdanní. Obdobn jak tomu bylo u tržeb se 
pohyboval i hospodáský výsledek. V roce 2009 došlo k jeho snížení a postupn se zaal do 
roku 2012 zvyšovat. V roce 2013 došlo k mírnému snížení.   
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Graf . 18 Hospodáský výsledek [zdroj: vlastní výpoet] 
Graf . 19 Vývoj hospodáského výsledku v ase [zdroj: vlastní výpoet] 
Zisk se vypoítá jako rozdíl náklad a výnos. Proto je nutné ješt graficky doložit 
vývoj tchto položek v jednotlivých letech.  
Graf . 20 Náklady a výnosy [zdroj: vlastní výpoet]  
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Vertikální analýza 
Stejn jak tomu bylo u analýzy horizontální, jsem provedla procetní rozbor u položek 
rozvahy a výkazu zisku a ztráty pomocí vertikální analýzy. V rozvaze jsem zanalyzovala 
aktiva a pasiva podniku.  
Aktiva analyzovaného podniku neodpovídají píliš podílu v odvtví. Dlouhodobý 
majetek má podíl na aktivech zhruba 60 % a obžný majetek 40 %. U firmy byl podíl 
dlouhodobého majetku zkraje období 2008-2013 necelých 20 % a ke konci tohoto období 
40 %. Stále však hodnoty neodpovídají celorepublikovému prmru.  
Graf . 21 Aktiva – vertikální analýza [zdroj: vlastní výpoet]  
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Obdobnou studii jsem pro vertikální analýzu rozvahy provedla i pro pasiva. Z hlediska 
odvtví by vlastní kapitál ml zaujímat 45 % a cizí zdroje 55 %. V analyzované firm se ve 
sledovaném období mnila struktura. V roce 2008 inil vlastní kapitál 70 % a cizí pouhých 
30 %. V roce 2010 byl firm poskytnut úvr zejm na financování dlouhodobého hmotného 
majetku a struktura pasiv se výrazn pozmnila. Vlastní kapitál zaujímal 42 % a cizí kapitál 
55 %, jak tomu bžn bývá u firem podnikajících ve stejném odvtví. Firma postupn zaíná 
splácet úvr a zaíná opt panovat nadvláda vlastního kapitálu nad cizím. V souasnosti se 
vlastní kapitál pohybuje na 53 %.    
Graf . 22 Pasiva – vertikální analýza [zdroj: vlastní výpoet]  
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U vertikální analýzy také byla provedena analýza výnos a náklad z výkazu zisku a 
ztráty. Výsledky vertikální analýzy výkazu zisku a ztráty jsou uvedeny v píloze C4. Pro 
srovnání s odvtvím jsem vytvoila grafy pro rok 2008 a 2013, tedy zaátek a konec 
sledovaného období.  
 Graf . 23 Výnosy – vertikální analýza [zdroj: vlastní výpoet]  
    
Z hlediska odvtvového srovnání, se v roce 2013 vertikální analýza spolenosti 
pohybuje na hodnotách shodných s odvtvím. Ve stejném oboru podnikání nejvtší 
procentuální zastoupení mají výkony (cca 60 %) a tržby (cca 40%). V roce 2008 tyto hodnoty 
byly v analyzované spolenosti opané, ale bhem zkoumaných 6 let se vyrovnaly a piblížily 
k celorepublikovému prmru. 
Náklady se ve firm lení na ti hlavní kategorie a to náklady vynaložené na prodané 
zboží, výkonovou spotebu a osobní náklady. Zbylé procento zaujímají ostatní 
nevyjmenované náklady z výkazu zisku a ztráty. Z hlediska srovnání s odvtvím, se osobní 
náklady pohybují do 10 %, v analyzované firm jsou skoro trojnásobné oproti stejnému oboru 
podnikání, výkonová spoteba je mírn vyšší, protože v odvtví má pibližn 32 % a náklady, 
které jsou vynaložené na prodané zboží, nejsou v tabulkách MPO zkoumány.  
Graf . 24 Náklady – vertikální analýza [zdroj: vlastní výpoet]  
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6.3.2 Analýza rozdílových ukazatel
Z hlediska analýzy rozdílových ukazatel jsem provedla výpoet istého pracovního 
kapitálu. V praxi se hodnotí istá pracovní kapitál dvma pohledy, a to z pohledu manažera, 
kterého zajímá rozdíl obžného majetku a krátkodobých závazk (dluh) a z pohledu 
vlastníka spolenosti, kterého zajímá, jak jsou stálá aktiva financována vlastním jmním a 
dlouhodobými dluhy. Vzhledem k tomu, že se istý pracovní kapitál nkdy zahrnuje mezi 
ukazatele likvidity, jsou podrobnjší výpoty uvedeny v píloze C5 spolen s pomrovými 
ukazateli likvidity.   
Tab. . 14 istý pracovní kapitál [zdroj: vlastní výpoet] 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 
PK – manažer  14 889 12 220 -1 607 -128 5 626 10 194 
PK – vlastník  15 910 13 004 11 657 13 336 17 355 23 564 
Graf . 25 istý pracovní kapitál [zdroj: vlastní výpoet] 
U istého pracovního kapitálu je rozhodujícím kritériem 0. Pokud je istý pracovní 
kapitál kladný, je vše v poádku, protože je ást obžných aktiv kryta dlouhodobým 
kapitálem. V pípad, že je záporný, je dlouhodobý kapitál menší než stálá aktiva a ást 
stálých aktiv potom kryta krátkodobým kapitálem. Hrozí tak nebezpeí, že k zajištní 
splatnosti krátkodobých závazk bude muset být rozprodán dlouhodobý majetek. Z pohledu 
vlastníka však toto nebezpeí nehrozí, nebo se vlastní kapitál pohybuje vysoko nad kritickou 
mezí 0. Však je teba si dát pozor na jeho výši, protože nevytváí kladné úroky a v píliš 
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vysoké míe snižuje rentabilitu spolenosti. Je dležité sledovat náklady na tento kapitál, aby 
nebyly píliš vysoké a pitom zisková marže píliš nízká. Z pohledu majitele podniku se istý 
pracovní kapitál pohybuje vysoko nad nulovou hranicí. Nelze však íci, že optimální míra 
kapitálu má být 30 %. Vše totiž závisí na pomru zásob a penz a také podíl jednotlivých 
složek v zásobách. 
Manažer vidí v istém pracovním kapitálu „polštá“, pomocí kterého mže zmenšit 
hodnotu podniku na ztráty vzniklé mimoádnými okolnostmi a událostmi, aniž by to ohrozilo 
fungování a existenci podniku. Pokud však krátkodobý kapitál pebývá nad obžným 
majetkem, jak tomu bylo u spolenosti v letech 2010 a 2011, jedná se o nekrytý dluh. 
Pracovní kapitál se v obou zpsobech liší. Tyto odlišnosti mohou být zpsobeny asovým 
rozlišením aktiv a pasiv.    
6.3.3 Analýza pomrových ukazatel
V dané spolenosti jsem provedla pomrovou analýzu pro ukazatele likvidity, 
zadluženosti, rentability a aktivity. Podrobný výpoet ukazatel je proveden v píloze C5. 
Ukazatelé likvidity 
Z ukazatel likvidity jsem firmu hodnotila v rámci okamžité, pohotové a bžné 
likvidity. Likvidita je pro podnik dležitá, aby mohl dostát svých závazk. V následující 
tabulce jsou uvedeny meze, které by ml optimáln podnik dosáhnout, v závorkách jsou 
uvedeny meze, které byly stanoveny pro eské podnikatelské prostedí. U ukazatele okamžité 
likvidity je kritickou hodnotou hodnota 0,6, ale dle Ministerstva prmyslu a obchodu byla 
nedávno stanovena na hodnotu 0,2.   
Tab. . 15 Meze pro výpoet likvidity – vlastní interpretace  [zdroj: (Rková, 2011)] 
 Spodní hranice Horní hranice 
Bžná likvidita 1,5 (2) 2,5 (2) 
Pohotová likvidita 1:1 1:1,5 
Okamžitá likvidita 0,9 (0,2) 1,1 
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Tab. . 16 Likvidita [zdroj: vlastní výpoet] 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Bžná likvidita 2,706 2,087 0,947 0,996 1,164 1,278 
Pohotová likvidita 2,672 2,070 0,895 0,952 1,095 1,208 
Okamžitá likvidita 1,228 0,765 0,458 0,381 0,463 0,562 
Graf . 26 Likvidita [zdroj: vlastní výpoet] 
Postaující hodnotou pro bžnou likviditu je hodnota 1,5. Této hodnoty bylo 
v podniku dosaženo v letech 2008 a 2009. V souasnosti má podnik bžnou likviditu 1,3. Pi 
hodnocení je nutné brát ohledy na to, že obžný majetek neprodukuje žádný zisk a proto je 
snaha likviditu udržet na co nejnižší hodnot. Podnik pitom musí být zárove likvidní, aby 
mohl v pípad nutnosti zaplacení všech závazku tyto náklady pokrýt. U vtšiny podnik
podobného charakteru bývá tato hodnota asto nadhodnocena. Sledovaný podnik se však 
pohybuje okolo idealizované hranice bžné likvidity. 
U pohotové likvidity je dležité, zda jsou k položkám vytvoeny opravné položky. Jen 
tak by bylo možno íci, že má pohotová likvidita vyšší vypovídací schopnost. V rozvaze tato 
korekce provedena byla. Pomr 1:1, kterého by ml podnik optimáln dosáhnout, zajišuje, že 
podnik je schopen se vyrovnat se svými závazky, aniž by musel prodat zásoby. Vyšší hodnota 
tohoto ukazatele je sice píznivjší pro vitele, ale nikoliv pro vlastníky, protože vázanost 
financí v obžných aktivech nepináší pro spolenost zisk.  
Do okamžité likvidity vstupují nejlikvidnjší položky. Tento ukazatel není ovšem 
možné vytvoit externím analytikem, protože má ukazatel ve jmenovateli splatné závazky 
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v den tvorby ukazatele a tak je nutné ho brát s rezervou. Meze nám urují, že by neml 
pesáhnout hodnotu 1,1, ale také neml klesnout pod hodnotu 0,2, v nkterých literaturách 
0,6. Podnik se pohybuje okolo hodnoty 0,6, z ehož se dá vyvodit, že je okamžitá likvidita 
ješt v normálu. Firma mže použít k financování majetku kontokorentní úvry, které 
z rozvahy nejsou patrné. K tomuto ukazateli je nutno provést analýzu krátkodobých zdroj
financování.      
 Posledním sledovaným ukazatelem z oblasti likvidity je celková likvidita firmy. Ta by 
mla odpovídat 100 %, aby byla spolenost zcela likvidní. Celková likvidita je v souasnosti 
u této spolenosti nižší než 100 %. Pokud je nad 100%, znamená, že podnik má kladný 
pracovní kapitál. Faktem ale zstává, že podnik s likviditou 80 % mže být mnohem 
likvidnjší, než spolenost se 120 %. Musíme brát tedy ohledy na provozní cyklus a kvalitu 
obžných aktiv. Platí, ím nižší je likvidita, tím vyšší je likvidní riziko. Vzhledem k tomu, že 
firma nemá problémy dostát svým závazkm, nevykazuje ztrátu a je schopna zajistit 
financování mimoádných událostí z položky istého pracovního kapitálu, bych ekla, že svou 
likviditu ídí dobe a nepotebuje ji nijak ešit.     
    Tab. . 17 Celková likvidita [zdroj: vlastní výpoet] 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Celková likvidita 1,547 1,356 0,517 0,621 0,708 0,725 
Ukazatelé zadluženosti 
Ukazatelé kapitálové struktury pinášejí informace týkající se úvrového zatížení 
firmy. Podrobné výpoty jsou uvedeny v píloze C5. Z ukazatel zadluženosti jsem pro 
hodnocení firmy vybrala celkovou zadluženost, koeficient samofinancování, míru 
zadluženosti, ukazatele úrokového krytí, úrokového zatížení, ukazatele krytí dlouhodobého 
majetku pomocí vlastního kapitálu nebo pomocí dlouhodobých zdroj.   
Ukazatel vitelského rizika, jinak celková zadluženost, udává míru krytí firemního 
majetku cizími zdroji. Ve firm se v letech 2008-2013 pohyboval tento koeficient v rozmezí 
28-55 %, tedy v optimálních hodnotách. Koeficient samofinancování, jež je opakem celkové 
zadluženosti a souet tchto ukazatel dává hodnotu 1a je taktéž v optimálních mezích.   
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Tab. . 18 Zadluženost [zdroj: vlastní výpoet] 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Celková zadluženost 0,285 0,353 0,553 0,557 0,502 0,473 
Koeficient samofinancování 0,707 0,635 0,419 0,433 0,498 0,526 
Míra zadluženosti 0,403 0,557 1,318 1,288 1,010 0,899 
Uk. úrokového krytí 0,000 0,000 43,785 10,212 17,690 13,027 
Úrokové zatížení 0,000 0,000 0,028 0,119 0,070 0,077 
Krytí DM pomocí VK 3,776 2,811 0,916 1,019 1,182 1,443 
Krytí DM pomocí DZ 3,776 2,811 1,460 1,481 1,582 1,835 
Graf . 27 Zadluženost [zdroj: vlastní výpoet] 
Míra zadluženosti jakožto dležitý ukazatel sloužící bankám pro rozhodnutí o 
poskytnutí i neposkytnutí bankovního úvru má také své mezní hodnoty. 
Tab. . 19 Zhodnocení míry zadluženosti – vlastní interpretace [zdroj: 
(http://www.bilana.cz, datum aktualizace 29.4.2014)] 
míra zadluženosti zhodnocení 
< 150 % pozitivní vývoj 
> 150 % negativní vývoj 
> 200 % velmi rizikový klient 
Vzhledem k výsledkm výpot míry zadluženosti mžeme konstatovat, že se ve 
všech honocených letech míra zadluženosti držela pod hranicí 150 % a podnik tak byl 
z hlediska nároku na poskytnutí úvru atraktivní. Ukazatel úrokového krytí nám íká, že byl 
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v roce 2013 13 krát vyšší zisk než nákladové úroky. Z toho plyne, že zisk mže klesnou 
13 krát, aby byl podnik schopen udržet cizí zdroje na stávající úrovni.  Z hlediska úrokového 
zatížení, vyjadujícího erpání placených úrok ze zisku, je v posledních dvou sledovaných 
obdobích hodnota okolo 7 % výrazn nižší, než 40% hranice.  
Krytí dlouhodobého majetku vlastním kapitálem je vyšší než 1, což vypovídá o tom, 
že podnik používá vlastní kapitál ke krytí obžných aktiv a dává tak pednost finanní 
stabilit ped výnosem. Krytí dlouhodobého majetku pomocí dlouhodobých zdroj má taktéž 
hranici 1, piemž podniky, které mají hodnotu nižší než 1, bývají podkapitalizovány a 
naopak podniky, které mají hodnotu výrazn vyšší než 1, bývají pekapitalizovány. Tato firma 
má všechny ukazatele zadluženosti v norm.  Pokud by firma žádala banku o poskytnutí 
úvru, nemla by mít se žádostí problémy.  
Graf . 28 Krytí dlouhodobého majetku [zdroj: vlastní výpoet] 
  
Ukazatelé rentability 
V daném podniku jsem se zamila na hodnocení ukazatel rentability celkového 
vloženého kapitálu, celkového investovaného kapitálu, vlastního kapitálu a tržeb a také 
nákladovost. Výpoty jednotlivých typ výnosnosti jsou uvedeny v píloze C5.  
Tab. . 20 Rentabilita [zdroj: vlastní výpoet] 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 
ROA (ROI) 0,251 0,017 0,074 0,107 0,159 0,119 
ROCE 0,354 0,027 0,175 0,247 0,308 0,225 
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ROE 0,354 0,027 0,175 0,247 0,319 0,225 
ROS 0,079 0,006 0,037 0,053 0,074 0,073 
ROC 0,921 0,994 0,963 0,947 0,926 0,927 
Výnosnost celkového vloženého kapitálu (ROA), potažmo investic (ROI), vypovídá o 
tom, že podnik je schopen z dostupných aktiv generovat zisk. Rentabilita se pohybuje  
v souasnosti na 11,9 %. ROA však bez detailnjších znalostí nemusí mít vypovídací 
schopnost. Zato pomocí rentability vlastního kapitálu (ROE) je možné výsledky porovnávat 
s konkurenty. ROE se ve stejné oblasti podnikání jako zkoumaná firmy pohybuje okolo 
hodnot 21,53 %.28 Firma v loském roce (2013) dosáhla hodnoty ROE 22,5 %, což je v tomto 
oboru podnikání zcela bžné. Rentabilita investovaného kapitálu ROCE se používá pro zptné 
hodnocení rentability. V USA se tato hodnota bžn pohybuje okolo 46,27 %.28 Vzhledem 
k tomu, že firma mla závazky dlouhodobjšího charakteru v rozvaze pouze v roce 2012, 
v ostatních letech bude ROCE stejná jako ROE. Oproti odvtví je však poloviní. Mže to být 
zpsobeno tím, že ada z ukazatel k výpotu ROCE mohou být zmanpulované a navíc 
z rozvahy nelze rozlišit, jakou hodnotu mají krátkodobé závazky, které nejsou úroené. 
Souvislosti mezi výsledkem hospodaení a celkovými tržbami udává rentabilita tržeb (ROS). 
Doporuená hodnota rentability tržeb neexistuje, protože se v každém odvtví pohybuje na 
jiné úrovni. Ve stavebnictví se bude pravdpodobn klást draz práv na rentabilitu tržeb, 
kdežto v oblasti služeb a obchodu bude majitele podniku zajímat spíše obrat celkových aktiv. 
V roce 2009 byla ROS 0,6 %, což je pod oborovým prmrem, který v roce 2009 inil 
necelých 6,5 %. V souasnosti se však situace zlepšila a ROS je nad 7% hranicí stejn jako 
oborový prmr. Posledním zkoumaným ukazatelem a zárove doplkovým ukazatelem 
k rentabilit tržeb je nákladovost (ROC). Platí zde opaný efekt než u ROS, ím nižší je, tím 
dokáže podnik lépe hospodait pi nižších nákladech.    
                                                 
28 ROE a ROCE pro danou firmu zjištna ze zdroje (s datem aktualizace 29.4.2014): 
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/pbvdata.html, pozn.: hodnoty jsou 
uvedeny pro oblasti USA  
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Graf . 29 Rentabilita [zdroj: vlastní výpoet] 
Je také nutné povšimnout si, že všechny ukazatele rentability, mimo nákladovosti, 
která má však opaný efekt klesají v roce 2009. Tžko íci, zda-li je to zpsobeno krizí, 
protože hodnoty aktiv a pasiv i hospodáského výsledku se v jednotlivých letech zvyšovaly. 
Ukazatelé aktivity 
U ukazatel aktivity jsem v dané firm sledovala obrat celkových aktiv a obratovost a 
doby obratu u zásob, pohledávek a závazk. Podrobnjší výpoet je uveden v píloze C5. 
Tab. . 21 Aktivita [zdroj: vlastní výpoet] 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Obrat celkových aktiv 2,497 1,932 1,565 1,453 1,609 1,506 
Obratovost zásob 252,261 315,138 53,605 59,213 48,423 44,816 
Doba obratu zásob 1 1 7 6 7 8 
Obratovost pohledávek 6,068 4,191 6,477 4,567 5,259 4,926 
Doba obratu pohledávek 59 86 56 79 68 73 
Obratovost závazk 8,759 5,467 2,830 2,608 3,326 3,181 
Doba obratu závazk 41 66 127 138 108 113 
Obrat celkových aktiv se pohybuje nad minimální doporuenou mezí 1. Z hlediska 
oboru podnikání dané firmy se republikový prmr drží na hodnot 1,51, což má v posledním 
roce i hodnocená firma. U všech firem je nutné brát zetel na udržení optimálního množství 
zásob. Pro firmu je nejlepší situace, pokud je obratovost zásob vysoká a doba obratu nízká. 
Dá se íci, že v této firm platí pesn toto pravidlo. Co se týe obratovosti, ta se však 
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postupn v prbhu zkoumaného období snižuje. Doba obratu zásob se v odvtví pohybuje 
okolo 24 dní. V dané firm je zkoumaná doba obratu zásob trojnásobn nižší než 
v celorepublikovém prmru, pestože se poet dní každoron zvyšuje.  
Pohledávky se v dané firm obrátí 5 krát. Doba obratu pohledávek se z hlediska 
celorepublikového prmru v dané oblasti podnikání pohybuje okolo 59 dní. Mžeme íci, že 
i zkoumaný podnikatelský subjekt se pohybuje pibližn v úrovni tohoto prmru. 
Pohledávky v roce 2008 dosáhly totožné úrovn jako v odvtví, ale rok od roku se postupn
zvyšovaly. Zejm firma dostává pohledávky od svých odbratel pozdji, než na zaátku 
zkoumaného období. Hodnota 73 dní z roku 2013 však není nijak problémovou. Je však 
dobré, si dát pozor na vasné úhrady od odbratel, aby nedošlo k prodloužení penžního 
cyklu. Doporuenou mezí je doba splatnosti na faktue.  
Rychlost obratu závazk se v souasnosti ve firm pohybuje okolo 3. Obdobn je 
tomu i ve stejném oboru podnikání. Doba obratu závazk se v roce 2008 pohybovala okolo 66 
dní z hlediska odvtví. V dané firm se v rozmezí let 2008 a 2009 úrove závazk pohybovala 
obdobn jako v odvtví. V roce 2010 byl zaznamenán nárst doby obratu skoro na 
dvojnásobek. Píinou tohoto je navýšení závazk v rozvaze v letech 2010 a 2011 zejm
vlivem pozdjšího splácení závazk.   
Z výsledk lze konstatovat, že i ukazatelé aktivity se pohybují ve stanovených mezích.  
Graf . 30 Doby obratu zásob, pohledávek a závazk [zdroj: vlastní výpoet] 
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6.3.4 Analýza souhrnných ukazatel
Analýzu souhrnných ukazatel budu vytváet pomocí bonitního modelu – bilanní 
analýza Rudolfa Douchy a bankrotního modelu – index dvryhodnosti.  
Bilanní analýza Rudolfa Douchy 
U dané firmy jsem vypoítala ukazatele pro bilanní analýzu I. i pro bilanní 
analýzu II. Následn jsem vypoetla celkový ukazatel, ze kterého vyplynulo finanní zdraví i 
finanní tíse spolenosti.  
Dle bilanní analýzy I. se spolenost v letech 2008 a 2009 nacházela v tzv. šedé zón, 
tzn. stav, kdy se ve firm mohou vyskytovat komplikace, které mohou vést v horším pípad
až k bankrotu. Firma se však vzpamatovala a v roce 2011 se pehoupla pes hodnotu 1, které 
je v urování finanního zdraví hraniní. Nejvtší váha v soustav ukazatel spadá na 
rentabilitu a likviditu. Rentabilita byla ve firm v norm, likvidita však informovala o výskytu 
problém. Z tohoto dvodu se zejm firma ocitla v pásmu, které se blíží nepíznivé situaci, 
ale je možné hledat východiska, aby k takové situaci nedošlo.  
Graf . 31 Bilanní analýza I. [zdroj: vlastní výpoet] 
Podrobnjší analýzou je bilanní analýza II. V rámci této analýzy se projevil díky 
pesnosti pokles z šedé zóny do stabilní situace. Bilanní analýza II. je mnohem pesnjší 
z hlediska použití více ukazatel ve výpotech, proto celkovou situaci této firmy hodnotím 
jako stabilní. Je však nutné si dát pozor na likviditu.  
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Graf . 32 Bilanní analýza II. [zdroj: vlastní výpoet] 
Index dvryhodnonosti 
Z bankrotních model pro hodnocení situace dané firmy jsem zvolila rovnici pro index 
dvryhodnosti, protože byl tento index sestaven pro eské podnikatelské prostedí a má tím 
pádem nejvyšší vypovídací schopnost. Vzhledem k tomu, že je nutné mit index 
z vlastnického a vitelského pohledu dohromady hodnotila jsem situaci nejprve dle IN95 a 
IN99.  
Graf . 33 Index IN95  [zdroj: vlastní výpoet] 
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Graf . 34 Index IN99  [zdroj: vlastní výpoet] 
Index IN95 poukazuje na situaci z vitelského pohledu a je velmi dležitý pro banky, 
které si ho nechávají propoítavat pi rozhodování o poskytnutí i neposkytnutí bankovního 
úvru. Situaci z vlastnického pohledu zase uruje IN99. Pro posouzení situace jsem vytvoila 
následující hodnotící tabulku. 
Tab. . 22 Index dvryhodnosti [zdroj: vlastní výpoet] 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 
IN95 dobrý  dobrý dobrý dobrý dobrý dobrý 
IN99 dobrý špatný  špatný špatný špatný špatný 
varianta 1 2 2 2 2 2 
Index IN95 dosahuje ve všech letech dobrých hodnot, kdežto index IN99, tedy 
z pohledu vlastníka, dosáhl píznivých hodnot pouze v roce 2008 a od té doby se drží mezi 
dolní a horní mezí, ale ne již v pásu prosperity. Z pohledu bank firma nepináší žádné riziko, 
což mže pízniv ovlivnit možnosti dalšího erpání cizích prostedk. Z pohledu vlastníka je 
sice situace nepíznivá, ale signalizuje pouze horší schopnost vhodn umisovat volné 
finanní prostedky. Z tohoto dvod nelze oekávat nepíznivý vývoj, je však poteba se 
zamit na financování.  
Ukazatelem, který umožní pedpov bankrotní situace, je IN01.  
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Graf . 35 Index IN01  [zdroj: vlastní výpoet] 
Index IN01 nehodnotí vlastnický ani vitelský obraz, ale zamuje se na podnik jako 
celek. Z výsledk není patrné, kam bude podnik smovat. Podnik prosperoval v roce 2008, 
poté hodnota podniku klesla a ocitl se v šedé zón, tzn., nevytváel hodnotu, ale ani 
nebankrotoval. V dalších letech jeho hodnota rostla. Vychýlením byl rok 2010. Tžko íci, 
ím byla takto výrazná zmna zpsobena.  
Index IN01 byl modifikován na index IN05. Tento modifikovaný index byl pozmnn 
s ohledem na analýzu, která byla provedena u prmyslových podnik. Její výsledky byly 
zahrnuty do výpotu. IN05 by ml tak podávat pesnjší obraz než IN01. Podnik se u IN05 
dostal do neuritého pásma pouze v roce 2008, kdy smoval k bankrotní hranici a v roce 
2011, kdy se však pohyboval spíše nahoru. V souasnosti byl zaznamenám pokles, ale podnik 
se stále drží nad hodnotou 1,6. 
Graf . 36 Index IN05  [zdroj: vlastní výpoet] 
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6.3.5 Celkové zhodnocení finanní analýzy 
Pro stanovení hodnoty podniku byla provedena finanní analýza. Byl zanalyzován stav 
aktiv a pasiv v rozvaze a vybraná data ve výkazu zisku a ztráty pomocí horizontální a 
vertikální analýzy. Aktiva i pasiva se bhem sledovaného období (2008-2013) skoro 
zdvojnásobila. Z hlediska struktury aktiv a pasiv se hodnoty píliš neodchylovaly od 
celorepublikového prmru. Struktura výnos byla shodná se stejným oborem podnikání, 
náklady se však lišily. Dále byl vypoten pracovní kapitál. Z pohledu vlastníka nabýval po 
celé období kladných hodnot. Z pohledu manažerského se však v letech 2010 a 2011 dostal do 
záporu. Splatnost závazk však tyto záporné hodnoty neohrozily. Jednalo se doasn o 
nekrytý dluh, který vznikl pravdpodobn nákupem budov a pozemk s finanním pispním 
banky. I pes vyšší hodnoty obžných aktiv, které neprodukují žádný zisk, se podailo udržet 
bžnou likviditu v nízkých hodnotách. Pohotovou likviditu se snaží podnik udržovat 
v ideálním pomru 1:1, což se mu daí. Okamžitá likvidita obsahující nejlikvidnjší položky 
však asto klesala do kritických hodnot. Externí analytik však není schopen bez znalosti 
podrobnjších informací o spolenosti tato ísla objektivn zhodnotit. Celková likvidita má o 
30 % nižší hodnotu, což znamená vyšší likvidní riziko. Pro spolenost by to však nemlo 
znamenat komplikace. Zadluženost se v podniku pohybuje v optimálních hodnotách a bance 
by nedlalo problém nabídnout financování pomocí úvr. Z hlediska krytí dlouhodobého 
majetku dává podnik pednost stabilit ped výnosem. Ukazatelé rentability jsou taktéž 
v optimálních hodnotách a podnik je schopen generovat zisk. Z výpot ukazatel aktivity lze 
konstatovat, že se ukazatelé pohybují ve stanovených mezích.  
Finanní zdraví bylo proveno pomocí vybraného bonitního a bankrotního modelu. 
Bilanní analýza I. poukazovala na problémy v letech 2009 a 2010. Pesnjší bilanní 
analýza II. Rudolfa Douchy za použití vtšího množství ukazatel tyto pochybnosti vyvrátila. 
Bankrotní index dvryhodnosti IN95 z vitelského pohledu ohodnotil podnik jako 
prosperující a atraktivní pro banky z hlediska poskytnutí úvru. Špatné byly hodnoty 
vlastnického modelu (IN99). Podnik se dle tohoto indexu nacházel v šedé zón. Je nutné však 
hodnotit oba indexy soubžn. Výsledkem byla 2. varianta, která patí spíše mezi píznivjší a 
vyhovující. Nutností managementu je však vyhledat vhodné ešení financování volných 
penžních prostedk. Index IN01 udávající celkový pohled na situaci byl modifikován 
indexem IN05, který má vtší vypovídací schopnost. Firma byla nejblíže k bankrotu v roce 
2009. Do šedé zóny se dostala pak už pouze v roce 2011, ale v tomto roce se spíše 
pibližovala k prosperit. Lze z výsledk finanní analýzy íci, že se jedná o prosperující 
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podnik s menšími problémy uvnit firmy z dvodu nevyužívání volných penžních 
prostedk. Firma však volí strategii, kdy volné penžní prostedky neutrácí, ale nechává si je 
na horší asy. Souasný hospodáský stav byl u finanní analýzy zhodnocen porovnáním 
vypoítaných hodnot s hodnotami podnik ve stejném oboru podnikání.        
6.4 ROZDLENÍ AKTIV PODNIKU 
V teoretické ásti jsme se dozvdli, že je nutné rozlenit aktiva na provozn nutná a 
nenutná. Výsledkem takovéhoto lenní by mlo být stanovení provozn nutného 
investovaného kapitálu a korigovaného výsledku hospodaení.  
Tab. . 23 Výpoet provozn nutných penžních prostedk[zdroj: vlastní výpoet] 
  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
penžní prostedky / krátkodobé závazky 1,23 0,77 0,83 0,59 0,67 0,81
provozn nutná likvidita (max. 0,15) 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
krátkodobé závazky 8 726 11 241 16 821 23 609 23 660 25 536
peníze (pokladna + úet) v rozvaze 10 715 8 603 14 010 13 885 15 871 20 567
peníze (pokladna + úet) provozn nutná 1 309 1 686 2 523 3 541 3 549 3 830
Tab. . 24 Výpoet provozn nutného investovaného kapitálu [zdroj: vlastní výpoet] 
  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
dlouhodobý nehmotný majetek 39 10 0 1933 839 634
dlouhodobý hmotný majetek 5372 5706 23530 23989 23235 22515
 = dlouhodobý majetek provozn
nutný 5411 5716 23530 25922 24074 23149
 zásoby 303 195 1616 1604 2354 2598
 + pohledávky 12597 14663 13375 20797 21675 23634
 + provozn nutná výše penz 1 309 1 686 2 523 3 541 3 549 3 830
 + asové rozlišení aktivní 1266 1169 1001 1326 1115 2321
 - krátkodobé závazky 8726 11241 16821 23609 23660 25536
 - asové rozlišení pasivní 245 385 1524 667 0 20
 = pracovní kapitál provozn nutný 6 504 6 087 170 2 992 5 033 6 827
Investovaný kapitál provozn nutný 11 915 11 803 23 700 28 914 29 107 29 976
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Pro výpoet provozn nutného investovaného kapitálu bylo poteba nejprve vypoítat 
provozn nutné penžní prostedky, které se zahrnuly do pracovního provozn nutného 
kapitálu. Z provozn nutného pracovního kapitálu vznikl po pitení provozn nutného 
dlouhodobého majetku provozn nutný investovaný kapitál, jehož výše je uvedena také 
v následujícím grafu. 
Graf . 37 Provozn nutný investovaný kapitál [zdroj: vlastní výpoet] 
V poslední fázi rozdlení aktiv na provozn nutná a nenutná je poteba vypoítat 
korigovaný výsledek hospodaení, který vznikne z provozního výsledku hospodaení 
z úetního výkazu odetením výnos a zstatkové ceny z prodeje dlouhodobého majetku a 
pitením výnos z cenných papír.  
Tab. . 25 Korigovaný provozní výsledek hospodaení  [zdroj: vlastní výpoet] 
  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
provozní výsledek hospodaení 8 008 1 226 4 397 7 491 11 784 9 364
vylouení zisku z prodeje majetku 0 772 84 338 2 327 159
pitení výnos z cenných papír 0 0 0 0 0 1 117
korigovaný provozní výsledek 
hospoda	ení 8 008 454 4 313 7 153 9 457 10 322
Graf . 38 Korigovaný provozní výsledek hospodaení [zdroj: vlastní výpoet] 
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6.5 ANALÝZA GENERÁTOR HODNOTY 
Mezi generátory hodnoty jsem do své práce zalenila tržby, provozní ziskovou marži a 
pracovní kapitál.  
6.5.1 Tržby 
V následující tabulce je znázornn vývoj tržeb ve sledovaném období. Celkové tržby 
se rok od roku zvyšovaly a z tabulky vyplývá, že prmrné tempo rstu dosahovalo 10,63 %. 
Jediný propad nastal v roce 2009, kdy utržila eská ekonomika první vlnu krize. Spolenost 
však zstala v dalších letech krizí neposkvrnna. 
Tab. . 26 Tržby [zdroj: vlastní výpoet] 
  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Tržby za prodej zboží  46 018 29 288 48 195 48 981 56 541 50 774
Tempo rstu   -36,36% 64,56% 1,63% 15,43% -10,20%
Prmrné tempo rstu 7,01% 
Tržby za prodej vlastních výrobk a služeb 30417 31392 38346 45675 56074 65499
Tempo rstu   3,21% 22,15% 19,11% 22,77% 16,81%
Prmrné tempo rstu 16,81% 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a 
materiálu  0 772 84 321 1373 159
Tempo rstu   0,00% -89,12% 282,14% 327,73% -88,42%
Prmrné tempo rstu 86,47% 
Tržby celkem 76 435 61 452 86 625 94 977 113 988 116 432
Tempo rstu   -19,60% 40,96% 9,64% 20,02% 2,14%
Prmrné tempo rstu 10,63% 
Pro ocenní bylo nutno vytvoit finanní plán. Tržby vycházející z finanního plánu 
vetn jejich analýzy jsou uvedeny v následující tabulce.  
Tab. . 27 Tržby pro plánované období [zdroj: vlastní výpoet] 
  2014 2015 2016 2017 2018 
Tržby za prodej zboží  55 344 60 325 65 754 71 672 78 122
Prmrné tempo rstu 9,00% 
Tržby za prodej vlastních výrobk a služeb  73686 82897 93259 104917 118031
Prmrné tempo rstu 12,50% 
Tržby celkem 129 330 143 522 159 313 176 888 196 453
Prmrné tempo rstu 11,03% 
84 
Pi sestavení finanního plánu je uvažováno, pokud nedojde k výkyvm v eské 
ekonomice, že tržby za prodané zboží porostou ron prmrn o 9 %, tržba za prodej 
vlastních výrobk a služeb porostou o 12,5 % a tudíž celkové tržby vzrostou v prmru 
o 11,03 %.  
6.5.2 Provozní zisková marže 
Provozní zisková marže vychází z pomru korigovaného provozního výsledku 
hospodaení a tržeb. Výpoet provozní ziskové marže je uveden v následující tabulce.  
Tab. . 28 Provozní zisková marže [zdroj: vlastní výpoet] 
  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Korigovaný provozní výsledek hospodaení 8 008 454 4 313 7 153 9 457 10 322
Tržby  76435 61452 86625 94977 113988 117332
Zisková provozní marže 10,48% 0,74% 4,98% 7,53% 8,30% 8,80%
Nejvyšší provozní ziskové marže bylo dosaženo v roce 2008. Poté zisková marže 
výrazn klesla, ale od roku 2010 už postupn její hodnota narstá. Pro výpoet prognózy 
ziskové marže se používá prognóza marže shora nebo zdola. Ve své práci použiji prognózu 
ziskové marže zdola. Nejprve je nutné stanovit provozní výnosy a náklady za sledované 
období a na základ procentního podílu lze stanovit jejich budoucí vývoj. Z tchto 
plánovaných náklad a výnos lze vypoítat plánovaný korigovaný provozní výsledek 
hospodaení a s ním spojenou ziskovou marži pro roky 2014-2018. 
Tab. . 29 Podíly provozních výnos a náklad na tržbách [zdroj: vlastní výpoet] 
  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Obchodní marže 32,06% 22,97% 28,69% 24,68% 23,20% 15,59%
Pidaná hodnota 42,06% 38,15% 34,36% 39,01% 40,11% 39,78%
Osobní náklady 27,58% 34,59% 25,65% 29,55% 28,57% 28,89%
     mzdové náklady 20,10% 25,37% 18,84% 21,82% 21,09% 21,23%
     náklady na sociální a zdravotní pojištní 6,99% 8,57% 6,36% 7,28% 7,07% 7,19%
     sociální náklady 0,48% 0,66% 0,45% 0,45% 0,40% 0,47%
Dan a poplatky 0,15% 0,22% 0,19% 0,19% 0,18% 0,18%
Ostatní provozní výnosy 0,00% 0,00% 0,03% 1,86% 1,65% 0,01%
Ostatní provozní náklady 0,06% 0,01% 0,08% 0,02% 0,07% 0,59%
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Tab. . 30 Podíly provozních výnos a náklad na tržbách plánované [zdroj: vlastní 
výpoet] 
  2014 2015 2016 2017 2018 
Obchodní marže 15,16% 14,64% 14,13% 13,63% 13,13%
Pidaná hodnota 41,69% 43,27% 44,77% 46,20% 47,57%
Osobní náklady 28,83% 28,58% 28,32% 28,06% 27,79%
     mzdové náklady 21,19% 21,00% 20,81% 20,62% 20,42%
     náklady na sociální a zdravotní pojištní 7,18% 7,11% 7,05% 6,98% 6,92%
     sociální náklady 0,47% 0,46% 0,46% 0,46% 0,45%
Dan a poplatky 0,19% 0,19% 0,19% 0,19% 0,19%
Ostatní provozní výnosy 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
Ostatní provozní náklady 0,39% 0,35% 0,31% 0,28% 0,25%
Po sestavení plánovaných výkaz se položky v rozvaze a výkazu zisku ztráty píliš 
procentuáln nezmnily. Bhem plánovaného období 2014-2018 klesla o 2 % obchodní 
marže, ale zvýšila se pidaná hodnota. Mzdové náklady zstaly stejné v rozmezí 20-21%, 
stejn tak sociální náklady a náklady na zdravotní a sociální pojištní. Dan a poplatky zstaly 
na stejné úrovni. Ostatní provozní výnosy a ostatní provozní náklady tvoily v úetních 
výkazech velmi malé hodnoty, proto byly hodnoty zprmrovány z minulého období a pro 
plánované období byla pro všechny roky použita stejná hodnota.  
Tab. . 31 Provozní zisková marže plánovaná [zdroj: vlastní výpoet] 
  2014 2015 2016 2017 2018 
Korigovaný provozní výsledek hospodaení 13 534 18 221 23 561 29 646 36 582
Tržby  129 330 143 522 159 313 176 888 196 453
Zisková provozní marže 10,46% 12,70% 14,79% 16,76% 18,62%
Díky kladným hodnotám výsledku hospodaení a neustále se zvyšujícím se tržbám se 
pedpokládá i zvyšování ziskové provozní marže. Ta se pohybovala v roce 2013 na necelých 
9 %. Pi prmrném rstu tržeb o 11 % ron, se pedpokládá, že se provozní zisková marže 
vyhoupne koncem roku 2018 na 18,5 %.  
86 
6.5.3 Pracovní kapitál 
Upravený pracovní kapitál, který již byl použit pro výpoet provozn nutného 
investovaného kapitálu a do roku 2008 se zvyšoval. Poté upravený kapitál klesl a od roku 
2010 se optovn zaal zvyšovat.  
Tab. . 32 Pracovní kapitál upravený [zdroj: vlastní výpoet] 
  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
 zásoby 303 195 1616 1604 2354 2598
 + pohledávky 12597 14663 13375 20797 21675 23634
 + provozn nutná výše penz 1 309 1 686 2 523 3 541 3 549 3 830
 + asové rozlišení aktivní 1266 1169 1001 1326 1115 2321
 - krátkodobé závazky 8726 11241 16821 23609 23660 25536
 - asové rozlišení pasivní 245 385 1524 667 0 20
 = pracovní kapitál provozn nutný 6 504 6 087 170 2 992 5 033 6 827
Pro plánovaný upravený pracovní kapitál je nutné nejprve provést analýzu tržeb. 
Analýza tržeb byla provedena pomocí ukazatele obratovosti (tedy doby obratu). Z doby 
obratu a dalších položek z finanního plánu byl proveden výpoet upraveného pracovního 
kapitálu pro plánované období 2014-2108. Výpoet je uveden v následující tabulce.  
Tab. . 33 Pracovní kapitál upravený plánovaný [zdroj: vlastní výpoet] 
  2014 2015 2016 2017 2018 
 zásoby 2858 3144 3458 3804 4184
 + pohledávky 25683 27995 30535 33331 36416
 + provozn nutná výše penz 4 051 4 295 4 558 4 841 5 146
 + asové rozlišení aktivní 2785 3342 4011 4813 5775
 - krátkodobé závazky 27004 28633 30385 32272 34306
 - asové rozlišení pasivní 0 0 0 0 0
 = pracovní kapitál provozn nutný 8 372 10 142 12 176 14 517 17 216
Vlivem neustálého zvyšování majetku a zdroj krytí ve Spolenosti XXX s.r.o. by 
mlo v plánovaném období docházet i k zvyšování provozn nutného pracovního kapitálu. 
Ten se vlivem krize snížil a po roce 2010, který byl nejkrititjší, zaal opt narstat. S rstem 
se poítá i pro plánované období 2014-2018. 
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6.6 FINANNÍ PLÁN 
U Spolenosti s.r.o. jsem se pi sestavování finanního plánu odrážela od hodnot 
z minulosti. Finanní plán je sestaven za pedpokladu, že se bude vyvíjet ekonomika ve 
stejném tempu jako v souasnosti a nenastanou žádné výraznjší výkyvy. Finanní plán je 
sestaven pro období 2014-2018. Ve výkaze zisku a ztráty ani v rozvaze se nepedpokládá 
výraznjší odchylka. Tržby by mly v tchto letech rst v prmru o 9 % za rok. Obchodní 
marže, výkonová spoteba i pidaná hodnota by se mly každoron zvyšovat. V plánu je 
zahrnuto i pípadné zdražování cen energií. Naopak se nepedpokládá, že by si firma v daném 
období poídila nové pozemky, stavby i strojní vybavení. Z hlediska náklad osobních je 
zaznamenáno mírné zvýšení tchto náklad a to pro pípad zvýšení potu pracovník a 
neustálého trendu ve zvyšování prmrné hrubé mzdy. Spolen se mzdami se zvyšuje i 
složka sociálních náklad a sociálního a zdravotního pojištní. Již se nepedpokládá, že bude 
firma vlastnit cenné papíry, z tohoto dvodu nejsou ve výkazu uvažovány výnosy a náklady 
s cennými papíry spojené. Ve stejné rychlosti jako vzrstají tržby, roste i výsledek 
hospodaení. Pro pehlednost pedkládám hlavní položky v rozvaze a výkazu zisku a ztráty 
pro plánované období v následujících tabulkách. Celková rozvaha a výkaz zisku a ztráty pro 
plánované období je piložen v pílohách D1 a D2. 
Tab. . 34 Plánovaná rozvaha - aktiva [zdroj: vlastní výpoet] 
AKTIVA 2014 2015 2016 2017 2018 
AKTIVA CELKEM 82507 90036 98836 108987 120590
Pohledávky za upsaný základní kapitál 0 0 0 0 0
Dlouhodobý majetek 26977 27030 27209 27398 27474
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodobý hmotný majetek  22044 22219 22509 22802 22972
Dlouhodobý finanní majetek  4932 4811 4699 4597 4503
Obžná aktiva 52745 59664 67617 76775 87340
Zásoby 2858 3144 3458 3804 4184
Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0
Krátkodobé pohledávky 25683 27995 30535 33331 36416
Krátkodobý finanní majetek 24205 28526 33624 39641 46740
asové rozlišení  2785 3342 4011 4813 5775
Z tabulek je patrné, že se pro plánované období aktiva i pasiva v rozvaze neustále 
zvyšují. Jedná se o rovnomrné navyšovaní položek v rozvaze. Nepedpokládá se ve 
sledovaném období nákup investice vtšího rozsahu. 
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Tab. . 35 Plánovaná rozvaha - pasiva [zdroj: vlastní výpoet] 
PASIVA 2014 2015 2016 2017 2018 
PASIVA CELKEM 82507 90036 98836 108987 120590
Vlastní kapitál 46316 53777 62121 71462 81924
Základní kapitál  400 400 400 400 400
Kapitálové fondy 0 0 0 0 0
Fondy tvoené ze zisku  40 40 40 40 40
Výsledek hospodaení minulých let 34504 37437 40619 44072 47818
Výsledek hospodaení bžného úetního období 11372 15900 21062 26950 33666
Cizí zdroje 36191 36259 36715 37525 38666
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé závazky 0 0 0 0 0
Krátkodobé závazky 27004 28633 30385 32272 34306
Bankovní úvry a výpomoci  9187 7625 6329 5253 4360
asové rozlišení  0 0 0 0 0
V následujících tabulkách jsou uvedeny položky výkaz zisku a ztráty pro plánované 
období 2014-2018. Jsou zde rozebrány jednotlivé položky náklad a výnos a ostatních 
položek v tomto výkazu.  
Tab. . 36 Plánovaný výkaz zisku a ztráty - výnosy [zdroj: vlastní výpoet] 
Výnosy 2014 2015 2016 2017 2018 
Tržby za prodej zboží  55344 60325 65754 71672 78122 
Výkony 73686 82897 93259 104917 118031 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a 
materiálu  
300 300 300 300 300 
Ostatní provozní výnosy 10 10 10 10 10 
Pevod provozních výnos  0 0 0 0 0 
Tržby z prodeje cenných papír a podíl  0 0 0 0 0 
Výnosy z dlouhodobého finanního majetku  0 0 0 0 0 
Výnosy z krátkodobého finanního majetku  0 0 0 0 0 
Výnosy z pecenní cenných papír a derivát  0 0 0 0 0 
Výnosové úroky 0 0 0 0 0 
Ostatní finanní výnosy 290 299 309 319 329 
Pevod finanních výnos  0 0 0 0 0 
Mimoádné výnosy  50 50 50 50 50 
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Tab. . 37 Plánovaný výkaz zisku a ztráty - náklady [zdroj: vlastní výpoet] 
Náklady 2014 2015 2016 2017 2018 
Náklady vynaložené na prodané zboží 35735 39308 43239 47563 52319 
Výkonová spoteba 39374 41817 44452 47301 50387 
Osobní náklady 37290 41019 45121 49633 54596 
Dan a poplatky 200 200 200 200 200 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného 
majetku  2408 2167 1950 1755 1580 
Zstatková cena prodaného dlouhodobého 
majetku a materiálu  
0 0 0 0 0 
Zmna stavu rezerv a opravných položek v 
provozní oblasti a komplexních náklad píštích 
období  
0 0 0 0 0 
Ostatní provozní náklady 500 500 500 500 500 
Pevod provozních náklad  0 0 0 0 0 
Prodané cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 
Náklady z finanního majetku  0 0 0 0 0 
Náklady z pecenní cenných papír a derivát  0 0 0 0 0 
Zmna stavu rezerv a opravných položek ve 
finanní oblasti  
0 0 0 0 0 
Nákladové úroky 767 836 912 994 1083 
Ostatní finanní náklady 832 932 1044 1169 1309 
Pevod finanních náklad  0 0 0 0 0 
Da z píjmu za bžnou innost  1200 1200 1200 1200 1200 
Mimoádné náklady 2 2 2 2 2 
Da z píjm z mimoádné innosti  0 0 0 0 0 
Pevod podílu na výsledku hospodaení 
spoleníkm (+/-)  
0 0 0 0 0 
Tab. . 38 Plánovaný výkaz zisku a ztráty - ostatní položky [zdroj: vlastní výpoet] 
Ostatní položky VZZ 2014 2015 2016 2017 2018 
Obchodní marže 19609 21017 22515 24109 25803 
Pidaná hodnota 53921 62097 71322 81724 93448 
Provozní výsledek hospodaení 13834 18521 23861 29946 36882 
Finanní výsledek hospodaení  -1310 -1469 -1647 -1844 -2064 
VÝSLEDEK HOSPODA	ENÍ ZA BŽNOU 
INNOST  
11324 15852 21014 26902 33618 
Mimoádný výsledek hospodaení 48 48 48 48 48 
VÝSLEDEK HOSPODA	ENÍ ZA ÚETNÍ 
OBDOBÍ (+/-) 
11372 15900 21062 26950 33666 
VÝSLEDEK HOSPODA	ENÍ P	ED 
ZDANNÍM 
12572 17100 22262 28150 34866 
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6.7 OCENNÍ PODNIKU 
Ocenní podniku bude provedeno pomocí výnosového ocenní, které se v R nejvíce 
používá, a to metodou diskontovaných penžních tok, pomocí ekonomické pidané hodnoty 
a metodou kapitalizovaných istých výnos. Metody založené na tržním porovnání u dané 
spolenosti použity nejsou, protože Spolenost XXX s.r.o. neemituje akcie obchodovatelné na 
burze. Z metod majetkových byl použit výpoet úetní hodnoty podniku a zjednodušená verze 
pro výpoet substanní hodnoty podniku. Vyhodnocení všech použitých metod ocenní je 
uvedeno v následující kapitole – Výsledky ocenní.  
6.7.1 Ocenní výnosové metodou DCF 
U této metody je nutné stanovit volné penžní toky. Ty se stanovují korigovaného 
výsledku hospodaení. Nejprve jsem urila provozn nutný investovaný kapitál. Ten jsem 
vypoítala jako souet provozn nutného dlouhodobého majetku (souet hmotného a 
nehmotného majetku) a provozn nutného pracovního kapitálu, který byl vypoítán již 
v kapitole Analýza generátor hodnoty.  
Tab. . 39 Provozn nutný investovaný kapitál [zdroj: vlastní výpoet] 
  
minulost prognóza 
2013 2014 2015 2016 2017 
Provozn nutný dlouhodobý majetek  23 149 22 044 22 219 22 509 22 802
Provozn nutný pracovní kapitál  6 827 8 372 10 142 12 176 14 517
Provozn nutný investovaný kapitál  29 976 30 417 32 361 34 685 37 318
Dále bylo nutné pro sestavení volných penžních tok zjistit korigovaný výsledek 
hospodaení. Korigovaný provozní výsledek hospodaení byl zjištn již pi lenní aktiv 
podniku. K tomuto VH se pitou výnosy z dlouhodobého finanního majetku vzaté 
v plánovaném VZZ a jejich soutem s KPHV vznikne korigovaný hospodáský výsledek.  
Tab. . 40 Korigovaný VH [zdroj: vlastní výpoet] 
  2014 2015 2016 2017 2018 
KPVH 13 534 18 221 23 561 29 646 36 582
výnosy z DFM 0 0 0 0 0
Korigovaný VH 13 534 18 221 23 561 29 646 36 582
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Pro stanovení volného CF se korigovaný výsledek hospodaení zdanil daní z píjm
právnických osob, pietly se odpisy, probhla úprava o nepenžní operace a pietly se 
investice do dlouhodobého majetku a pracovního kapitálu, u kterých se otoilo znaménko na 
záporné.  
Tab. . 41 Výpoet volných penžních tok FCFF [zdroj: vlastní výpoet] 
  2014 2015 2016 2017 2018 
Korigovaný VH  13 534 18 221 23 561 29 646 36 582
Da (19 %) 2 571 3 462 4 477 5 633 6 951
Korigovaný VH po zdanní  10 962 14 759 19 084 24 013 29 631
Odpisy 2 408 2 167 1 950 1 755 1 580
Úpravy o nepenžní operace 0 0 0 0 0
Investice do dlouhodobého majetku  -1 171 -2 220 -2 129 -1 945 -1 655
Investice do pracovního kapitálu  -1 545 -1 770 -2 034 -2 341 -7 074
FCFF 10 654 12 936 16 872 21 483 22 482
V další fázi výpotu je nutné stanovit diskontní míru a pedevším vážené náklady 
kapitálu WACC. Pod diskontní sazbou si lze pedstavit oekávanou výnosnost pi daném 
riziku. Podnikové náklady kapitálu v sob zahrnují náklady na vlastní a náklady na cizí 
kapitál. V následující tabulce je provedeno dosazení do základního vzorce WACC. 
Podrobnjší výpoet je proveden v píloze E1.  
Tab. . 42 Výpoet WACC [zdroj: vlastní výpoet] 
  2014 2015 2016 2017 2018 
WACC = E/C * re + D/C * (1-t)* rd 13,46 14,27 14,97 15,58 16,10
E - vlastní kapitál  46 316 53 777 62 121 71 462 81 924
D - cizí zpoplatnný kapitál  36 191 36 259 36 715 37 525 38 666
C - celkový kapitál  82 507 90 036 98 836 108 987 120 590
t - sazba dan z píjm 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
re - náklady VK 22,63 22,63 22,63 22,63 22,63
rd - náklady CK zpoplatnného  2,12 2,31 2,48 2,65 2,80
Pro výpoet vážených náklad byl použit výše uvedený vzorec v tabulce. Pi výpotu 
náklad vlastního kapitálu byla urena bezriziková výnosnost Ro29 pro nmecké 10-leté státní 
                                                 
29 Ro: zdroj: http://www.investicniweb.cz/zpravy-z-trhu/2014/3/14/vynosy-nemeckych-10letych-
vladnich-dluhopisu-klesaji-na-7mesicni-minima/ (datum aktualizace 22.5.2014) 
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dluhopisy. Zmna výkonnosti podnik ß30 byla pevzata ze stránek profesora Aswatha 
Damodarana. U tohoto typu podniku nelze urit pesné odvtví, proto byla použita ß pro 
strojírenství a ß pro poítaové SW a výsledná hodnota koeficientu ß byla zprmrována. 
Koeficient Rm31, tedy stední oekávaná výnosnost byla urena z níže uvedených 
internetových stránek. Pro výpoet náklad na cizí kapitál byl použit zjednodušený vzorec, u 
kterého jsou náklady cizího kapitálu ureny jako procento nákladových úrok z cizího 
úroeného kapitálu. Tento zpsob byl použit proto, že u klasického zpsobu jsou údaje 
erpány z kapitálového trhu USA. Pro podíl kapitálu byla použita data z plánované rozvahy. 
Odúroitel byl stanoven pro diskontní míru na úrovni prmrných vážených náklad kapitálu 
13,46 %. Jednotlivé položky odúroitele (vzorec vložen do pílohy k výpotu WACC) jsou 
uvedeny v následující tabulce. Poté jsem zjistila volné diskontované penžní toky, které 
vznikly vynásobením FCFF a odúroitele. Soutem diskontovaných penžních tok jsem 
dostala hodnotu podniku pro první fázi ocenní (55 910 000 K). 
Tab. . 43 Hodnota podniku v 1. fázi [zdroj: vlastní výpoet] 
  2014 2015 2016 2017 2018 
FCFF 10 654 12 936 16 872 21 483 22 482
odúroitel pro diskontní míru  13,46 % 0,8814 0,7768 0,6847 0,6034 0,5318
FCFF diskontované k 1.1.2014 9 390 10 049 11 552 12 963 11 956
Hodnota podniku  55 910 
  Pro stanovení pokraující hodnoty v rámci druhé fáze je nutné stanovit tempo rstu, 
od kterého se odvíjí výsledné ocenní. Pro tempo rstu jsem zvolila dv varianty. První 
varianta pro odhad tempa rstu spoívá v urení prmrného tempa rstu z plánovaných 
úetních výkaz, kdy firma poítá s každoroním rstem o 9%. Tempo rstu g pro první 
variantu tedy bude 9 %. Druhá varianta je brána pro trh strojírenského prmyslu, u kterého se 
pedpokládá prmrné tempo rstu 6,7 %.  
Výpoet volných penžních tok FCFF za rok 2019 pro ob varianty: 
• FCFF2019 = FCFF2018*(1+g) = 22 482 * (1 + 0,09)  = 24 505 
• FCFF2019 = FCFF2018*(1+g) = 22 482 * (1 + 0,067) = 23 988 
                                                 
30 ß: zdroj: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/ (datum aktualizace 22.5.2014) 
31 Rm: zdroj: http://www.rmsystem.cz/vysledky/index (datum aktualizace 22.5.2014) 
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Hodnota pro druhou fázi byla vypotena pomocí Gordonova vzorce. Použita pro 
celkovou hodnotu firmy byla první varianta pro tempo rstu pro podnik. Výpoty jsou 
uvedeny v následujících tabulkách.  
Tab. . 44 Hodnota podniku v 2. fázi [zdroj: vlastní výpoet] 
  1. varianta 2. varianta 
FCFF pro rok 2019 24 505 23 988
WACC 13,46 13,46
g 9,00% 6,70%
Pokraující hodnota 549440 354852
Souasná hodnota 2. fáze 257578 166354
Výsledná hodnota vlastního kapitálu metodou DCF entity byla vypoítána pomocí 
Gordonova vzorce (výpoet v následující tabulce). 
Tab. . 45 Výsledná hodnota podniku metodou DCF [zdroj: vlastní výpoet] 
  1. varianta 2. varianta 
Souasná hodnota 1. fáze 55 910 55 910
Souasná hodnota 2. fáze 257 578 166354
Provozní brutto hodnota 313 488 222 264
Úroený cizí kapitál  36 191 36 191
provozní netto hodnota 277 296 186 073
Neprovozní majetek  0 0
Výsledná hodnota VK 277 296 186 073
Dle vlastní úvahy mi první varianta, tedy rst podniku o 9 % ron, pijde díky 
politické nestabilit a dalším faktorm psobícím na eskou ekonomiku píliš optimistická. 
Z tohoto dvodu jsem se rozhodla poítat a porovnávat výsledné hodnoty podniku 
s realistitjší variantou, a to s ekonomickým rstem 6,70 %, jak by se tomu mlo dít dle 
prognózy u obdobného oboru podnikání. 
Výsledná hodnota podniku metodou DCF iní 186 073 tis. K. 
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6.7.2 Ocenní výnosovou metodou EVA 
Další použitou metodou je stanovení hodnoty vlastního kapitálu pomocí ekonomické 
pidané hodnoty (EVA). Aby bylo možno tuto metodu porovnat s metodou DCF, je nutné 
použít stejné vstupní údaje. Za NOPAT je dosazován již vypotený korigovaný provozní 
výsledek hospodaení po dani a za NOA provozn nutný investovaný kapitál. Pro výpoet 
EVA byl použit následující vzorec: 
• EVA = NOPAT – NOA * WACC32
Tab. . 46 Výpoet EVA pro1. fázi  [zdroj: vlastní výpoet] 
  
minulost prognóza 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 
NOPAT 8 361 10 962 14 759 19 084 24 013 29 631
NOA 29 976 30 417 32 361 34 685 37 318 40 187
WACC 
  
13,46% 13,46% 13,46% 13,46% 13,46%
EVA 6 868 10 403 14 416 18 990 24 222
odúroitel pro diskontní míru 13,46% 0,8814 0,7768 0,6847 0,6034 0,5318
EVA diskontovaná 6054 8081 9871 11459 12881
Hodnota podniku  48 346 
Podobným zpsobem, jak tomu bylo u výpotu pokraující hodnoty u metody DCF, 
jsem provedla výpoet 2. fáze i pi metodu EVA.  
Tab. . 47 Výpoet EVA pro2. fázi  [zdroj: vlastní výpoet] 
  1. varianta 2. varianta
NOPAT 2019 32 298 31 617
WACC 26 889 26 207
g 9,00% 6,70%
Pokraující hodnota 602888 387682
Souasná hodnota 2. fáze 282333 181551
                                                 
32 MA	ÍK, M., a kol. Metody oceování podniku, proces ocenní – základní metody a postupy, 3. 
upravené a rozšíené vyd. Praha: Ekopress s.r.o., 2011, 496 s., ISBN 978-80-86929-67-5. Str. 285. 
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Po stanovení obou fází výpotu ekonomické pidané hodnoty zbývá již provést 
výsledné ocenní vlastního kapitálu spolenosti. Stejn jako u metody DCF považuji za 
výslednou hodnotu ocenní realistickou variantu s tempem rstu 6,70 %.  
Tab. . 48 Výsledná hodnota podniku metodou EVA [zdroj: vlastní výpoet] 
  1. varianta 2. varianta 
Souasná hodnota 1. fáze 48 346 48 346
Souasná hodnota 2. fáze 282 333 181551
Provozní brutto hodnota 330 678 229 897
Úroený cizí kapitál  36 191 36 191
provozní netto hodnota 294 487 193 706
Neprovozní majetek  0 0
Výsledná hodnota VK 294 487 193 706
Výsledná hodnota podniku metodou ekonomické pidané hodnoty iní 
193 706 tis. K. Jak si mžete povšimnout, výsledné hodnoty obou metod DCF a EVA se 
mírn liší. Vzhledem k tomu, že pro výpoet EVA existuje ada rozdílných vzorc, jejichž 
výsledky se mírn liší, považuji tento rozdíl za zanedbatelný. Pokud bych se mla rozhodnout 
mezi tmito metodami, volila bych práv díky velkému množství výpot pro ekonomickou 
pidanou hodnotu spíše výslednou hodnotu metody DCF. 
6.7.3 Ocenní výnosovou metodou kapitalizovaných istých výnos
Pro ocenní výnosovou metodou pomocí kapitalizovaných istých výnos jsem zvolila 
paušál. Metoda paušálního ocenní spoívá v úprav minulých hospodáských výsledk ped 
zdanním o odpisy, tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu, zstatkovou cenu 
prodaného majetku, finanní výnosy a náklady a mimoádné výnosy a náklady. Pro výpoet je 
také nutné stanovit bazické a etzové cenové indexy.  
Metodika stanovení etzových cenových index: 
• 2013 = 1 
• 2012 = 1 / (1 + I2012) 
• 2011 = 1/ ((1 + I2012) * (1 + I2011)) 
• 2010 = 1/ ((1 + I2012) * (1 + I2011) * (1 + I2010)) 
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• 2009 = 1/ ((1 + I2012) * (1 + I2011) * (1 + I2010) * (1 + I2009)) 
• 2008 = 1/ ((1 + I2012) * (1 + I2011) * (1 + I2010) * (1 + I2009) * (1 + I2008)). 
Tab. . 49 Výpoet upraveného výsledku hospodaení [zdroj: vlastní výpoet] 
  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
VH ped zdanním 7 669 543 3 979 6 301 10 615 8 467
Odpisy 2 901 1 596 2 810 3 146 3 179 2 675
Tržby z prodeje DM  0 772 84 321 1 373 159
ZC z prodeje DM 0 0 0 17 954 0
Finanní výnosy 506 271 507 416 663 1 400
Finanní náklady 942 1 116 1 048 1 849 1 877 2 347
Mimoádné výnosy 97 166 138 245 50 52
Mimoádné náklady 0 4 15 2 5 2
Upravený výsledek hospoda	ení 10 909 2 050 7 123 10 333 14 544 11 880
Cenový index etzový  1,063 1,010 1,015 1,019 1,033 1,000
Cenový index bazický k roku 2013 0,872 0,927 0,936 0,950 0,968 1,000
UVH upravený o inflaci  12 514 2 212 7 610 10 877 15 024 11 880
Váhy 1 2 3 4 5 6
UVH upravený o inflaci * váhy 12 514 4 424 22 831 43 507 75 120 71 280
Pozn.: Data týkající se výše inflace jsou pevzata z eského statistického úad. 
V dalším kroku je poteba stanovit trvale odnímatelný istý výnos po dani. Trvale 
odnímatelný istý výnos je dán jako podíl soutu váženého upraveného hospodáského 
výsledku upraveného o inflaci a soutu vah jednotlivých let.  
Tab. . 50 Výpoet trvale odnímatelného istého výnosu [zdroj: vlastní výpoet] 
TOV 10 937
da z píjmu PO 0,19
TOV po dani 8 859
Výsledná hodnota se získá, pokud podlíme trvale odnímatelný istý výnos po dani 
kalkulovanou úrokovou mírou. Kalkulovaná úroková míra má úrove WACC, tedy 13,46 % a 
je ponížená o odhad dlouhodobé inflace (2 %).  
Výsledná hodnota ocenní metodou istých kapitalizovaných výnos iní 
77 304 tis. K. 
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6.7.4 Ocenní majetkovou metodou úetní hodnoty  
Úetní hodnotu lze jednoduše zjistit z rozvahy. Úetní hodnota podniku tvoí isté 
hodnoty aktiv podniku a jeho pasiv v podob závazk. Úetní hodnota je však pouze statickou 
veliinou a trpí jistými nedostatky.  
Tab. . 51 Výpoet úetní hodnoty podniku [zdroj: vlastní výpoet] 
  2008 2009 2010 2011 2012 2013
Celková aktiva 30612 31810 55347 65349 70836 77333
Cizí pasiva  8726 11241 30608 36414 35595 36605
Úetní hodnota podniku  21886 20569 24739 28935 35241 40728
Pozn.: úetní hodnota je stanovena v tis. K. 
Z tabulky je patrné, že se úetní hodnota podniku v jednotlivých letech postupn
zvyšovala, až dosáhla v roce 2013 hranice 40,7 mil. K. Hodnota ocenní majetkovou 
metodou iní 40 728 tis. K.  
6.7.5 Ocenní majetkovou metodou substanní hodnoty 
Metoda je založena na principu, že investor nezíská žádné budoucí píjmy, ale pouze 
majetkové ásti. Výpoet isté substanní hodnoty je uveden v následující tabulce. Pro 
ocenní metodou substanní hodnoty byly v diplomové práci vzaty hodnoty z rozvahy. 
Existuje ješt pesnjší zpsob ocenní metodou substanní hodnoty, který vnuje zvláštní 
pozornost jednotlivým typm majetku a oceuje každý typ majetku (obžný, neobžný, 
nehmotný) samostatn. To v mé práci však kvli nedostatku údaj o majetku nemže být 
použito.  
Tab. . 52 Výpoet substanní hodnoty podniku [zdroj: vlastní výpoet] 
  2008 2009 2010 2011 2012 2013
pozemky 0 0 3800 3800 3800 3800
budovy a stavby 0 0 14298 14730 14427 14148
stroje a zaízení 5372 5706 5432 5459 5008 4567
finanní investice 320 1464 1815 1815 5747 5064
stálá aktiva 5692 7170 25345 25804 28982 27579
zásoby 303 195 1616 1604 2354 2598
pohledávky 12597 14663 13375 20797 21675 23634
peníze 10715 8603 14010 13885 15871 20567
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obžná aktiva 23615 23461 29001 36286 39900 46799
brutto substanní hodnota 29307 30631 54346 62090 68882 74378
krátkodobé závazky 8726 11241 16821 23609 23660 25536
dlouhodobé závazky 0 0 0 0 1321 0
rezervy 0 0 0 0 0 0
cizí zdroje 8726 11241 16821 23609 24981 25536
netto substanní hodnota 20581 19390 37525 38481 43901 48842
Pozn.: substanní hodnota je stanovena v tis. K. 
Z tabulky je patrné, že se substanní hodnota zvyšovala. Výjimkou byl rok 2010, kdy 
ne píliš výrazn klesla. Výsledná substanní hodnota ocenní podniku iní 48 842 tis. K.  
6.7.6 Shrnutí použitých oce
ovacích metod a stanovení výsledné hodnoty 
Pro ocenní podniku byly použity metody výnosové a metody majetkové. Tržní 
ocenní díky struktue spolenosti použito nebylo. V rámci výnosových metod byla použita 
metoda diskontovaných penžních tok, metoda ekonomické pidané hodnoty a paušální 
metoda kapitalizovaných istých výnos. U majetkových metod jsem použila stanovení úetní 
a substanní hodnoty. Výsledné hodnoty vlastního kapitálu oceované spolenosti jsou 
uvedeny v následující tabulce.  
Tab. . 53 Hodnoty VK pi ocenní rznými metodami [zdroj: vlastní výpoet] 
Metoda Vypotená hodnota 
Výnosová DCF 186 073
Výnosová EVA 193 706
Kapitalizované výnosy 77 304
Úetní hodnota 40 728
Substanní hodnota 48 842
Z tabulky je patrné, že mezi jednotlivými metodami vznikly rozdíly. Metoda DCF a 
metoda EVA jsou založeny na budoucích výnosech podniku a pro jejich výpoet byla použita 
shodná vstupní data. U ekonomické pidané hodnoty existuje pro výpoet nepeberné 
množství vzorc. Ne z každého vzorce vyplyne stejná hodnota pro tuto metodu. Z tohoto 
dvodu vznikl nepatrný rozdíl pi ocenní metodou DCF a EVA. Zdrojem dat pro metodu 
kapitalizovaných istých výnos je u paušálního postupu výpotu rozvaha a výkaz zisku a 
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ztráty. Nevychází se tedy z plánu na rozdíl od pedchozích výnosových metod. Konený 
výsledek je upraven o inflaci. O ocenních majetkových mluvíme jako o statických 
výpotech. Bereme v úvahu historická data z rozvahy a výkazu zisku a ztráty. Úetní metoda 
je považována za metodu mén pesnou, metoda substanní hodnoty vykrývá nkteré 
nedostatky metody úetní.  
Pro stanovení výsledné hodnoty vlastního kapitálu firmy Spolenost XXX s.r.o. jsem 
se rozhodla použít kombinaci všech vypotených metod pomocí vah a aritmetického prmru. 
Dle mého názoru mají vtší váhu výnosové metody, proto jsem pidlila nejvyšší váhu 
metod DCF. Díky drobným odchylkám ve vzorcích jsem jako horší z tchto dvou metod 
stanovila metodu EVA. Poté následuje metoda kapitalizovaných výnos. Substanní hodnot
jsem dala váhu 2 díky tomu, že odstrauje nkteré nedostatky ve stanovení úetní hodnoty.  
Tab. . 54 Celková hodnota podniku  [zdroj: vlastní výpoet] 
Metoda  Vypotená hodnota  Váha Výpoet 
Výnosová DCF 186 073 5 930 365
Výnosová EVA 193 706 4 774 824
Kapitalizované výnosy 77 304 3 231 912
Úetní hodnota 40 728 1 40 728
Substanní hodnota 48 842 2 97 684
Výsledná hodnota 138 368
Z výše uvedené tabulky vyplývá, že kombinací všech použitých metod ocenní je 
výsledná hodnota vlastního kapitálu oceovaného podniku 138 386 tis. K. Jedná se o 
kombinaci majetkového a výnosového zpsobu ocenní. 
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7 ZÁVR 
Hlavní náplní mé práce bylo ocenit podnik Spolenost XXX s.r.o.. V teoretické ásti 
své diplomové práce jsem se nejprve zamila na popis základních pojm, jako je podnik, 
hodnota, cena nebo trh. Zámrem práce bylo sestavení pípadové studie na bázi znaleckého 
posudku, proto jsem vnovala odstavec pro popis tvorby posudku. Bylo poteba popsat 
ocenní jako takové, jeho základní pístupy a zohlednní faktoru asu a rizika. Postup ocenní 
spoívá ve sbru dat, strategické analýze, analýze finanního zdraví, rozdlení aktiv podniku 
na provozn nutná a nenutná, analýze generátor hodnoty, finanním plánu a samozejm
samotného ocenní. Díky obsáhlosti strategické a finanní analýzy byly tyto dv ásti vloženy 
do samostatných kapitol. Zámrem bylo ocenit podnik s ohledem na souasný hospodáský 
stav. Ekonomickou situaci v R jsem hodnotila u strategické analýzy pomocí asových ad 
vybraných ekonomických ukazatel. Zhodnocení finanní analýzy z hlediska souasné 
hospodáské situace jsem provedla porovnáním vypotených hodnot finanních ukazatel
s podniky ve stejném oboru podnikání. Potenciál oceovaného podniku, ili strategická 
analýza, byl rozlenn do tí ástí. Nejprve byla popsána analýza obecného a oborového okolí 
podniku. Poté jsem popsala analýzu vnitního potenciálu podniku a v závru analýzu 
konkurence. V rámci finanní analýzy byly popsány dostupné metody pro výpoet ukazatel
stavových a tokových (horizontální a vertikální analýza), rozdílových (PK), pomrových 
(likvidita, zadluženost, rentabilita, aktivita) a souhrnných (bonitní a bankrotní modely). 
Závreným bodem teoretické ásti byl popis výbru metody a podrobnjší popis souasných 
oceovacích metod.  
V rámci pípadové studie jsem pedstavila spolenost, pro kterou jsem vytváela 
výsledné stanovení hodnoty vlastního kapitálu. Z hlediska strategické analýzy jsem provedla 
przkum makroekonomického prostedí firmy pomocí PEST analýzy sledující politické, 
ekonomické, sociální a technologické faktory psobící na firmu. Abych poukázala na 
souasný stav eské ekonomiky, vytvoila jsem asové ady pro vybrané ukazatele. Pro 
poznání mikroprostedí firmy byla použita SWOT analýza zkoumající slabé a silné stránky, 
píležitosti a hrozby podniku. Nezapomnla jsem také na konkurenci. Tu jsem zkoumala 
v rámci Porterovy analýzy konkurence. U finanní analýzy jsem provedla horizontální a 
vertikální analýzu rozvahy a výkazu zisku a ztráty. Struktura tchto výkaz byla obdobná jako 
u stejného oboru podnikání dle celorepublikového prmru. istý pracovní kapitál byl 
vypoten z pohledu vlastníka a manažer firmy. Pomrové ukazatele se pohybovaly ve 
101 
stanovených mezích. Mírné odchylky nastaly u indexu dvryhodnosti, kdy firma spadala do 
tzv. šedé zóny. Píinou tohoto výkyvu mohl být velký podíl nevyužitých penžních 
prostedk na bankovním útu, z nich neplynoucí zisk a také opatrná strategie firmy. 
Z celkového pohledu na finanní stabilitu a zdraví firmy se jedná o stabilní a prosperující 
spolenost. Finanní ukazatele podniku jsem porovnávala se stejným oborem podnikání. Dále 
bylo potebné vypoítat provozn nutná aktiva a z nich provozn nutný investovaný kapitál a 
korigovaný výsledek hospodaení. Poté byla provedena analýza generátor hodnoty 
stávajících a plánovaných tržeb, provozní ziskové marže a pracovního kapitálu. Následn byl 
na základ prmrného tempa rstu jednotlivých položek v úetních výkazech sestaven 
finanní plán spolenosti.  
Po sestavení finanního plánu jsem již zaala oceovat pomocí jednotlivých metod 
Spolenost XXX s.r.o. Z výnosových metod jsem pro stanovení hodnoty vlastního kapitálu 
použila ocenní metodou DCF a EVA. Poté jsem paušáln stanovila hodnotu VK metodou 
kapitalizovaných istých výnos. Jako doplující metody, mén pesné, jsem zvolila metodu 
úetní a metodu substanní hodnoty. Díky nedostatku informací ze strany oceovaného 
podniku musely být nkteré metody použity pouze ve zjednodušené form. Proto nemusejí 
být ocenní pesná a v jednotlivých metodách mohou vznikat rozdíly. Tyto odchylky jsem se 
snažila eliminovat sestavením ocenní kombinovanou metodou. Bžn se používá kombinace 
dvou metod, napíklad výnosové a majetkové. Já si ve své práci sestavila vlastní 
kombinovanou metodu. Pro výše uvedené metody jsem dle vlastního uvážení stanovila váhy, 
díky kterým jsem s dopomocí váženého prmru vypoítala celkovou hodnotu. Hodnota 
vlastního kapitálu firmy Spolenost XXX s.r.o. iní 138 368 tis. K. Stanovením této konené 
sumy byl splnn hlavní cíl mé práce.     
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9 SEZNAM ZKRATEK 
SW  Software 
str. (s.)  strana 
tzv.  tak zvaný 
tj.  to jest 
viz.  vidt 
tab.  tabulka 
obr.  obrázek 
.  íslo 
tis.  tisíc 
mil.  milion 
s.r.o.  spolenost s ruením omezeným 
Sb.  Sbírka 
NOZ  Nový obanský zákoník 
EU  Evropská unie  
USA  The United States of America (Spojené státy americké) 
R  eská republika 
MPO  Ministerstvo prmyslu a obchodu 
CZK (K) Koruna eská  
EUR  Euro 
USD  Americký dolar 
HDP  Hrubý domácí produkt 
HV (VH) Hospodáský výsledek (výsledek hospodaení) 
NOPAT Net Operating Profit after Taxes (istý provozní zisk po zdanní) 
NOA  Net Operating Assets (istá operativní aktiva) 
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WACC Weighted Average Cost of Capital (vážený prmr náklad na kapitál) 
SWOT Strengths Weaknesses Opportunities Threats (silné a slabé stránky, píležitosti 
a hrozby) 
PEST  Politické, ekonomické, sociální a legislativní faktory 
VZZ  Výkaz zisku a ztráty 
VK  Vlastní kapitál 
PK  istý pracovní kapitál 
OA  Obžná aktiva 
EBIT  Earnings before Interest and Taxes (zisk ped odetením úrok a daní) 
EAT   Earnings after Taxes (istý zisk) 
EBT  Earnings before Taxes (zisk ped zdanním) 
EBITDA Earnings before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization (zisk ped 
zapotením úrok, daní a odpis) 
ROI  Return of Investment (návratnost investice) 
ROA  Return of Assets (rentabilita aktiv) 
ROCE  Return of Capital Employed (rentabilita investovaného kapitálu) 
ROE  Return of Equity (rentabilita vlastního kapitálu) 
ROS   Return of Sales (rentabilita tržeb) 
ROC  Return of Costs (rentabilita náklad) 
IB  Index bonity 
IN  Index dvryhodnosti (index manžel Neumaierových) 
KPVH  Korigovaný provozní výsledek hospodaení 
EVA  Economic Value Added (ekonomická pidaná hodnota) 
CF  Cash Flow (penžní tok) 
DCF  Discounted Cash Flow (diskontované cash flow) 
FCFF  Free Cash Flow for the Firm (volné penžní toky) 
APV   Adjusted present value (upravená souasná hodnota) 
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13 SEZNAM PÍLOH 
A1 Rozvaha Spolenosti XXX s.r.o. pro období 2008-2013 
A2 Výkaz zisku a ztráty Spolenosti XXX s.r.o. pro období 2008-2013
B1 Dotazník pro stanovení PEST analýzy
B2 Dotazník pro stanovení SWOT analýzy
B3 Dotazník pro stanovení analýzy konkurence 
C1 Horizontální analýza rozvahy
C2 Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty
C3 Vertikální analýza rozvahy
C4 Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty
C5 Analýza pomrových ukazatel
C6 Bonitní model
C7 Bankrotní model
D1 Plánovaná rozvaha Spolenosti XXX s.r.o. pro období 2014-2018
D2 Plánovaný výkaz zisku a ztráty Spolenosti XXX s.r.o. pro období 2014-2018
E1 Výpoet WACC
2008 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 30612 31810 55347 65349 70836 77333
A. POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ ZÁKLADNÍ KAPITÁL 0 0 0 0 0 0
B. Dlouhodobý majetek 5731 7180 25345 27737 29821 28213
B. I. Dlouhodobý nehmotný majetek 39 10 0 1933 839 634
B. I. 1 Zizovací výdaje 0 0 0 0 0 0
2 Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 0 0 0 0 0 0
3 Software 39 10 0 0 0 634
4 Ocenitelná práva 0 0 0 0 0 0
5 Goodwill 0 0 0 0 0 0
6 Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 0
7 Nedokonený dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 1933 839 0
8 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 0
B. II. Dlouhodobý hmotný majetek 5372 5706 23530 23989 23235 22515
B. II. 1 Pozemky 0 0 3800 3800 3800 3800
2 Stavby 0 0 14298 14730 14427 14148
3 Samostatné movité vci a soubory movitých vcí 3863 4658 3952 3924 4538 3959
4 Pstitelské celky trvalých porost 0 0 0 0 0 0
5 Základní stádo a taná zvíata 0 0 0 0 0 0
6 Jiný dlouhodobý hmotný majetek 1087 1048 1010 1065 0 0
7 Nedokonený dlouhodobý hmotný majetek 0 0 470 470 470 608
8 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 422 0 0 0 0 0
9 Oceovací rozdíl k nabytému majetku 0 0 0 0 0 0
B. III. Dlouhodobý finanní majetek 320 1464 1815 1815 5747 5064
B. III. 1 Podíly v ovládaných a ízených osobách 320 464 464 464 2330 1647
2 Podíly v úetních jednotkách pod podstatným vlivem 0 0 0 0 0 0
3 Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 0
4 Pjky a úvry - ovládající a ídící osoba, podstatný vliv 0 1000 1351 1351 3417 3417
5 Jiný dlouhodobý finanní majetek 0 0 0 0 0 0
6 Poizovaný dlouhodobý finanní majetek 0 0 0 0 0 0
7 Poskytnuté zálohy na dlohodobý finanní majetek 0 0 0 0 0 0
C. OBNÁ AKTIVA 23615 23461 29001 36286 39900 46799
C. I. Zásoby 303 195 1616 1604 2354 2598
C. I. 1 Materiál 0 0 0 0 0 0
2 Nedokonená výroba a polotovary 0 0 0 0 0 0
3 Výrobky 0 0 0 0 0 0
4 Zvíata 0 0 0 0 0 0
5 Zboí 303 195 1616 1604 2354 2598
6 Poskytnuté zálohy na zásoby 0 0 0 0 0 0
C. II. Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0 0
C. II. 1 Pohledávky z obchodních vztah 0 0 0 0 0 0
2 Pohledávky - ovládající a ídící osoba 0 0 0 0 0 0
3 Pohledávky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 0
4 Pohledávky za spoleníky, leny drustva a za úastníky sdruení 0 0 0 0 0 0
5 Dlouhodobé poskytnuté zálohy 0 0 0 0 0 0
6 Dohadné úty aktivní 0 0 0 0 0 0
7 Jiné pohledávky 0 0 0 0 0 0
8 Odloená daová pohledávka 0 0 0 0 0 0
C. III. Krátkodobé pohledávky 12597 14663 13375 20797 21675 23634
C. III. 1 Pohledávky z obchodních vztah 11990 14223 12460 20454 19884 21572
2 Pohledávky - ovládající a ídící osoba 0 0 0 0 0 0
3 Pohledávky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 0
4 Pohledávky za spoleníky, leny drustva a za úastníky sdruení 0 0 0 0 0 0
5 Sociální zabezpeení a zdravotní pojitní 0 0 0 0 0 0
6 Stát - daové pohledávky 0 0 0 0 1364 1696
7 Krátkodobé poskytnuté zálohy 603 382 825 199 247 307
8 Dohadné úty aktivní 4 0 30 69 0 0
9 Jiné pohledávky 0 58 60 75 180 59
C. IV. Krátkodobý finanní majetek 10715 8603 14010 13885 15871 20567
C. IV. 1 Peníze 209 379 87 270 184 224
2 Úty v bankách 10506 8224 13923 13615 15687 20343
3 Krátkodobé cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 0
4 Poizovaný krátkodobý finanní majetek 0 0 0 0 0 0
D. I. asové rozliení 1266 1169 1001 1326 1115 2321
D. I. 1 Náklady pítích období 1266 1169 1001 1326 1115 2321
2 Komplexní náklady pítích období 0 0 0 0 0 0




2008 2009 2010 2011 2012 2013
PASIVA CELKEM 30612 31810 55347 65349 70836 77333
A. VLASTNÍ KAPITÁL 21641 20184 23215 28268 35241 40708
A. I. Základní kapitál 400 400 400 400 400 400
A. I. 1 Základní kapitál 400 400 400 400 400 400
2 Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 0 0 0 0 0 0
3 Zmna základního kapitálu 0 0 0 0 0 0
A. II. Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 0
A. II. 1 Emisní áio 0 0 0 0 0 0
2 Ostatní kapitálové fondy 0 0 0 0 0 0
3 Oceovací rozdíly z pecenní majetku a závazk 0 0 0 0 0 0
4 Oceovací rozdíly z pecenní pi pemnách 0 0 0 0 0 0
A. III. Fondy tvoené ze zisku 40 40 40 40 40 40
A. III. 1 Zákonný rezervní fond 40 40 40 40 40 40
2 Statutární a ostatní fondy 0 0 0 0 0 0
A. IV. Výsledek hospodaení minulých let 15184 19201 19593 22776 26328 31801
A. IV. 1 Nerozdlený zisk minulých let 15184 19201 19593 22776 26328 31801
2 Nerozdlená ztráta minulých let 0 0 0 0 0 0
A V. Výsledek hospodaení bného úetního období 6017 543 3182 5052 8473 8467
B. CIZÍ ZDROJE 8726 11241 30608 36414 35595 36605
B. I. Rezervy 0 0 0 0 0 0
B. I. 1 Rezervy podle zvlátních právních pedpis 0 0 0 0 0 0
2 Rezerva na dchody a podobné závazky 0 0 0 0 0 0
3 Rezerva na da z píjm 0 0 0 0 0 0
4 Ostatní rezervy 0 0 0 0 0 0
B. II. Dlouhodobé závazky 0 0 0 0 1321 0
B. II. 1 Závazky z obchodních vztah 0 0 0 0 0 0
2 Závazky - ovládající a ídící osoba 0 0 0 0 0 0
3 Závazky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 0
4 Závazky ke spoleníkm, lenm drustva a k úastníkm sdruení 0 0 0 0 0 0
5 Pijaté zálohy 0 0 0 0 0 0
6 Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
7 Smnky k úhrad 0 0 0 0 0 0
8 Dohadné úty pasivní 0 0 0 0 0 0
9 Jiné závazky 0 0 0 0 1321 0
10 Odloený daový závazek 0 0 0 0 0 0
B. III. Krátkodobé závazky 8726 11241 16821 23609 23660 25536
B. III. 1 Závazky z obchodních vztah 5135 7699 10701 14613 11170 16993
2 Závazky - ovládající a ídící osoba 0 0 0 0 0 0
3 Závazky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 0
4 Závazky ke spoleníkm, lenm drustva a k úastníkm sdruení 0 0 0 0 0 0
5 Závazky k zamstnancm 1115 1089 1095 2025 2566 2182
6 Závazky ze sociálního zabezpeení a zdravotního pojitní 647 655 669 1240 1492 1264
7 Stát - daové závazky a dotace 1656 1464 2812 4563 4711 3966
8 Pijaté zálohy 0 220 680 888 3461 831
9 Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
10 Dohadné úty pasivní 173 114 864 280 260 300
11 Jiné závazky 0 0 0 0 0 0
B. IV. Bankovní úvry a výpomoci 0 0 13787 12805 10614 11069
B. IV. 1 Bankovní úvry dlouhodobé 0 0 13787 12805 10614 11069
2 Krátkodobé bankovní úvry 0 0 0 0 0 0
3 Krátkodobé finanní výpomoci 0 0 0 0 0 0
C. I. asové rozliení 245 385 1524 667 0 20
C. I. 1 Výdaje pítích období 245 385 1524 667 0 20
2 Výnosy pítích období 0 0 0 0 0 0
PASIVA
2008 2009 2010 2011 2012 2013
I. 1 Tby za prodej zboí 46018 29288 48195 48981 56541 50774
A. 2 Náklady vynaloené na prodané zboí 21516 15171 23339 25541 30097 32486
+ Obchodní mare 24502 14117 24856 23440 26444 18288
II. Výkony 30417 31392 38346 45675 56074 65499
II. 1 Trby za prodej vlastních výrobk a slueb 30417 31392 38346 45675 56074 65499
2 Zmna stavu zásob vlastní innosti 0 0 0 0 0 0
3 Aktivace 0 0 0 0 0 0
B. Výkonová spoteba 22773 22064 33435 32068 36803 37107
B. 1 Spoteba materiálu a energie 1845 1955 2225 3241 3084 4119
2 Sluby 20928 20109 31210 28827 33719 32988
+ Pidaná hodnota 32146 23445 29767 37047 45715 46680
C. Osobní náklady 21077 21258 22219 28066 32561 33900
C. 1 Mzdové náklady 15367 15591 16316 20721 24038 24910
C. 2 Odmny lenm orgán spolenosti a drustva 0 0 0 0 0 0
C. 3 Náklady na sociální zabezpeení a zdravotní pojitní 5340 5264 5511 6915 8062 8439
C. 4 Sociální náklady 370 403 392 430 461 551
D. Dan a poplatky 115 134 163 181 201 215
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 2901 1596 2810 3146 3179 2675
III. Trby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 0 772 84 321 1373 159
III. 1 Trby z prodeje dlouhodobého majetku   0 772 84 321 1373 159
2 Trby z prodeje materiálu 0 0 0 0 0 0
F. Zstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu 0 0 0 17 954 0
F. 1 Zstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 0 17 954 0
F. 2 Prodaný materiál 0 0 0 0 0 0
IV. Ostatní provozní výnosy 0 0 22 1762 1884 10
H. Ostatní provozní náklady 45 5 71 20 84 695
V. Pevod provozních výnos 0 0 0 0 0 0
I. Pevod provozních náklad 0 0 0 0 0 0
* Provozní výsledek hospodaení 8008 1226 4397 7491 11784 9364
VI. Trby z prodeje cenných papír a podíl 0 0 0 0 0 900
J. Prodané cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 900
VII. Výnosy z dlouhodobého finanního majetku 0 0 0 0 0 217
VII.
2 Výnosy z ostatních dlouhodobých cenných papír a podíl 0 0 0 0 0 0
3 Výnosy z ostatního dlouhodobého finanního majetku 0 0 0 0 0 0
VIII. Výnosy z krátkodobého finanního majetku 0 0 0 0 0 0
K. Náklady z finanního majetku 0 0 0 0 0 0
IX. Výnosy z pecenní cenných papír a derivát 0 0 0 0 0 0
L. Náklady z pecenní cenných papír a derivát 0 0 0 0 0 0
M. Zmna stavu rezerv a opravných poloek ve finanní oblasti 0 0 0 0 0 0
X. Výnosové úroky 11 4 4 1 63 2
N. Nákladové úroky 0 0 93 684 636 704
XI. Ostatní finanní výnosy 495 267 503 415 600 281
O. Ostatní finanní náklady 942 1116 955 1165 1241 743
XII. Pevod finanních výnos 0 0 0 0 0 0
P. Pevod finanních náklad 0 0 0 0 0 0
* Finanní výsledek hospodaení -436 -845 -541 -1433 -1214 -947
Q. Da z píjmu za bnou innost 1652 151 797 1249 2142 0
Q. 1      - splatná 1652 151 797 1249 2142 0
Q. 2      - odloená 0 0 0 0 0 0
** VÝSLEDEK HOSPODAENÍ ZA BNOU INNOST 5920 230 3059 4809 8428 8417
XIII. Mimoádné výnosy 97 166 138 245 50 52
R. Mimoádné náklady 0 4 15 2 5 2
S. Da z píjm z mimoádné innosti 0 0 0 0 0 0
S. 1      - splatná 0 0 0 0 0 0
S. 2      - odloená 0 0 0 0 0 0
* Mimoádný výsledek hospodaení 97 162 123 243 45 50
T. Pevod podílu na výsledku hospodaení spoleníkm (+/-) 0 0 0 0 0 0
*** VÝSLEDEK HOSPODAENÍ ZA ÚETNÍ OBDOBÍ (+/-) 6017 392 3182 5052 8473 8467
**** VÝSLEDEK HOSPODAENÍ PED ZDANNÍM 7669 543 3979 6301 10615 8467
217
0 -2 213 209 209 0
0 0 0 0 0
PÍLOHA A2
VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY
Zmna stavu rezerv a opravných poloek v provozní oblasti a komplexních 
náklad pítích období 





PEST – politické, ekonomické, sociální a technologické faktory 
Otázky:  
1) Které z faktor mají vliv na podnik? 
2) Jaké jsou možné úinky tchto faktor? 
3) Které z nich jsou v blízké budoucnosti pro podnik nejdležitjší? 
POLITICKÉ FAKTORY 
Antimonopolní zákony X  
Ochrana životního prostedí  1  
Ochrana spotebitele 5 Záruky 
Daová politika 10  
Regulace v oblasti zahraniního obchodu  10 Regulace Eura (ztráta 2 mil. za minulý rok) 
Pracovní právo 10  
Politická stabilita 10 asto mnící se vláda 
EKONOMICKÉ FAKTORY 
Hospodáské cykly 7  
Trendy HDP 10  
Devizové kurzy 10 Nákupy ze zahranií 
Kupní síla 10  
Úrokové míry 4  
Inflace 4  
Nezamstnanost 1 Shánjí kvalitní pracovníky 
Prmrná mzda 8  
Vývoj cen energií 10  
Daové zatížení 10  
SOCIÁLNÍ FAKTORY 
Demografický vývoj populace 2   
Zmny životního cyklu 9   
Mobilita 8   
Úrove vzdlání 6   
Pístup k práci a volnému asu 10   
TECHNOLOGICKÉ FAKTORY 
Vládní podpora podnikání 6   
Celkový stav technologie 10   
Nové objevy 4   
Zmny technologie 4   
Rychlost zastarávání 10   
POZN.: 
1 – neovlivuje, 10 - ovlivuje 
PÍLOHA B2 
SWOT – silné stránky, slabé stránky, píležitosti a hrozby 
SWOT výkonost dležitost 
Marketing         
Dobrá povst 5      6  
Tržní podíl  3      5  
Jakost produktu 5      1  
Jakost služeb 5      2  
Výrobní náklady 1      3  
Efektivnost inovací 1      4  
        
        
Finance         
Dostupnost kapitálu (banky) 5      5  
Dostupnost kapitálu (vlastní kapitál) 5      3  
Finanní stabilita 5      1  
Vasné platby dodavatelm 5      4  
Vasné platby odbratel 2-3      2  
        
        
Výroba         
Stroje a zaízení (vybavenost) 3      1  
Stroje a zaízení (staré / nové) 3-4      5  
Kapacity 4      2  
Plnní termín 4      3  
Technická zrunost 5      4  
        
        
Organizace         
Umístní firmy 4      4  
Fluktuace zamstnanc 5      3  
Firemní kultura 5      2  
Management 4      1  
        
PÍLOHA B3 
Analýza konkurence – stávající konkurence, nová konkurence, vliv odbratel, vliv dodavatel a substituní 
produkty 
Stávající konkurence 
Podnik má tedy konkurenní výhodu, pokud je schopen dodávat relativn stejn kvalitní výrobek i službu jako 
konkurence s nižšími náklady nebo kvalita jeho výrobk (resp. služeb) pesahuje kvalitu produkt konkurence. 
Kvalitou je zde rozumna jakákoliv pidaná hodnota, mže jít teba i o rychlejší dopravu. 
Firmy ve snaze získat co nejvyšší podíl na trhu používají mnoho nástroj, zde jsou uvedeny jedny z nejastji 
používaných: 
• Technologické inovace 
• Cenové závody (není strategií) 
• Reklamní bitvy 
• Poskytování lepších zákaznických služeb 
• Nové výrobky 
Intenzita této síly je ovlivována následujícími faktory: 
• Množství firem na trhu 
• Dynamika rstu trhu 
• Fixní a skladovací náklady 
• Náklady spojené se vstupem firmy na trh 
• Kvalita konkurence 
Nová konkurence 
Teoreticky mže na trh kdykoliv pibýt nová firma. Reáln však existuje mnoho bariér, které brání vstoupit 
novým hrám na trh. 
Mezi tyto bariéry patí: 
• Regulace vlády - sem patí teba kapitálová pimenost u bank 
• Patenty a know-how 
• Aktiva nutná pro vstup na trh - napíklad distribuní sí
• Vysoká loajalita zákazník k zavedeným znakám 
• Zavedení nové znaky = obrovské vstupní investice 
Vliv odbratel (zákazník) 
O velké vyjednávací síle odbratel mluvíme v následujících pípadech: 
• Velmi malý poet odbratel – v takovém pípad se objevuje velký tlak odbratel na cenu produkt a 
na jejich kvalitu. V extrémním pípad, kdy existuje pouze jeden odbratel, dostává se tento subjekt do 
pozice monopsonu a mže si prakticky urovat cenu 
• Malé množství odbratel kupuje vtšinu výstupu – tato skupina odbratel se pak dostane do 
podobné pozice jako v pípad celkov malého potu odbratel. Navíc výroba se standardizuje a 
pizpsobuje požadavkm velkých odbratel
• Síla jednoho odbratele je tak velká, že dokáže koupit producenta, pípadn konkurenní odbratele 
• Odbratelé mají nízký zisk – pi zvýšení ceny produktu hrozí odbratelé odchodem 
• Malá spojitost mezi výrobkem (službou) producenta a kvalitou koneného výrobku (služby) 
• Výrobek je standardizovaný – není problém pejít k jinému dodavateli 
Odbratelé mají malou vyjednávací sílu, pokud: 
• Producenti se sjednocují – taková integrace mže dojít až k pevzetí nkterých odbratel
• Existují velké náklady odbratel na zmnu dodavatele – k takové situaci dochází zvlášt vlivem nízké 
standardizace výrobku 
• Odbratelé jsou píliš fragmentováni – jednotliví odbratelé odebírají pouze velmi malou ást produkce 
• Jeden výrobce má na trhu velmi velký podíl – konkurence výrobce by neuspokojila poptávku v pípad
hromadného odchodu od tohoto výrobce s kritickým podílem na trhu 
Vliv dodavatel
Každé prmyslové odvtví vyžaduje k produkci zdroje - pracovní sílu, materiály, již hotové komponenty a jiné 
zásoby. Tím se vytváejí vztahy mezi dodavateli a odbrateli - zásobovací etzce. Sílu dodavatel v tchto 
vztazích ovlivuje mnoho faktor. 
Dodavatelé jsou silní, pokud nastane alespo jedna z následujících podmínek: 
• Odbratelé jsou pouze podružnými zákazníky dodavatel
• Na trhu existuje pouze malé množství dodavatel
• Hrozí jejich integrace ve vtší celky 
• Odbratelé by museli bez produkt dodavatel zastavit produkci 
Substituní produkty 
Substituními produkty jsou v Porterov modelu myšleny produkty z jiného prmyslového odvtví, které mohou 
dané produkty nahradit. Tedy pro jistou skupinu odbratel mají stejnou funkci, jen jsou postaveny na jiné 
technologie. Hrozbou pro firmu je i jejich pouhá existence. Tyto výrobky se pak stávají konkurenními a jejich 
cena má velký vliv i na analyzovanou firmu. 
SW jiných firem – ale pouze v oblasti strojírenství  
abs. % abs. % abs. % abs. % abs. %
AKTIVA CELKEM 1198 3,91 23537 73,99 10002 18,07 5487 8,40 6497 9,17
A. Pohledávky za upsaný kapitál 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
B. Dlouhodobý majetek 1449 25,28 18165 252,99 2392 9,44 2084 7,51 -1608 -5,39
B. I. Dlouhodobý nehmotný majetek -29 -74,36 -10 -100,00 1933 0,00 -1094 -56,60 -205 -24,43
B. II. Dlouhodobý hmotný majetek 334 6,22 17824 312,37 459 1,95 -754 -3,14 -720 -3,10
B. III. Dlouhodobý finanní majetek 1144 357,50 351 23,98 0 0,00 3932 216,64 -683 -11,88
C. OBNÁ AKTIVA -154 -0,65 5540 23,61 7285 25,12 3614 9,96 6899 17,29
C. I. Zásoby -108 -35,64 1421 728,72 -12 -0,74 750 46,76 244 10,37
C. II. Dlouhodobé pohledávky 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
C. III. Krátkodobé pohledávky 2066 16,40 -1288 -8,78 7422 55,49 878 4,22 1959 9,04
C. IV. Krátkodobý finanní majetek -2112 -19,71 5407 62,85 -125 -0,89 1986 14,30 4696 29,59
D. asové rozliení -97 -7,66 -168 -14,37 325 32,47 -211 -15,91 1206 108,16
PASIVA CELKEM 1198 3,91 23537 728,72 10002 18,07 5487 -56,60 6497 9,17
A. VLASTNÍ KAPITÁL -1457 6,22 3031 15,02 5053 21,77 6973 24,67 5467 15,51
A. I. Základní kapitál 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
A. II. Kapitálové fondy 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
A. III. Fondy tvoené ze zisku 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
A. IV. Výsledek hospodaení minulých let 4017 26,46 392 2,04 3183 16,25 3552 15,60 5473 20,79
A V. Výsledek hospodaení bného úetního období -5474 -90,98 2639 486,00 1870 158,77 3421 67,72 -6 -0,07
B. CIZÍ ZDROJE 2515 28,82 19367 172,29 5806 18,97 -819 -2,25 1010 2,84
B. I. Rezervy 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
B. II. Dlouhodobé závazky 0 0,00 0 0,00 0 0,00 1321 0,00 -1321 -100,00
B. III. Krátkodobé závazky 2515 28,82 5580 49,64 6788 0,00 51 0,22 1876 7,93
B. IV. Bankovní úvry a výpomoci 0 0,00 13787 0,00 -982 -7,12 -2191 82,89 455 4,29





abs. % abs. % abs. % abs. % abs. %
I. Tby za prodej zboí -16730 -36,36 18907 64,56 786 1,63 7560 15,43 -5767 -10,20
II. Výkony 975 3,21 6954 22,15 7329 19,11 10399 22,77 9425 16,81
III. Trby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 772 0,00 -688 -89,12 237 237,00 1052 327,73 -1214 -88,42
IV. Ostatní provozní výnosy 0 0,00 22 0,00 1740 7909,09 122 6,92 -1874 -99,47
V. Pevod provozních výnos 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
VI. Trby z prodeje cenných papír a podíl 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 900 0,00
VII. Výnosy z dlouhodobého finanního majetku 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 217 0,00
VIII. Výnosy z krátkodobého finanního majetku 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
IX. Výnosy z pecenní cenných papír a derivát 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
X. Výnosové úroky -7 -63,64 0 0,00 -3 -75,00 62 6200,00 -61 -96,83
XI. Ostatní finanní výnosy -228 -46,06 236 88,39 -88 -17,50 185 44,58 -319 -53,17
XII. Pevod finanních výnos 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
XIII. Mimoádné výnosy 69 71,13 -28 -16,87 107 77,54 -195 -79,59 2 4,00
abs. % abs. % abs. % abs. % abs. %
A. Náklady vynaloené na prodané zboí -6345 -29,49 8168 53,84 2202 9,43 4556 17,84 2389 7,94
B. Výkonová spoteba -709 -3,11 11371 51,54 -1367 -4,09 4735 14,77 304 0,83
C. Osobní náklady 181 0,86 961 4,52 5847 26,32 4495 16,02 1339 4,11
D. Dan a poplatky 19 16,52 29 21,64 18 11,04 20 11,05 14 6,97
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku -1305 -44,98 1214 76,07 336 11,96 33 1,05 -504 -15,85
F. Zstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu 0 0,00 0 0,00 17 0,00 937 5511,76 -954 -100,00
H. Ostatní provozní náklady -40 -88,89 66 1320,00 -51 -71,83 64 320,00 611 727,38
I. Pevod provozních náklad 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
J. Prodané cenné papíry a podíly 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 900 0,00
K. Náklady z finanního majetku 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
L. Náklady z pecenní cenných papír a derivát 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
M. Zmna stavu rezerv a opravných poloek ve finanní oblasti 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
N. Nákladové úroky 0 0,00 93 0,00 591 635,48 -48 -7,02 68 10,69
O. Ostatní finanní náklady 174 18,47 -161 -14,43 210 21,99 76 6,52 -498 -40,13
P. Pevod finanních náklad 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Q. Da z píjmu za bnou innost -1501 -90,86 646 427,81 452 56,71 893 71,50 -2142 -100,00
R. Mimoádné náklady 4 0,00 11 275,00 -13 -86,67 3 150,00 -3 -60,00
S. Da z píjm z mimoádné innosti 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
T. Pevod podílu na výsledku hospodaení spoleníkm (+/-) 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00





Zmna stavu rezerv a opravných poloek v provozní oblasti a komplexních 








abs. % abs. % abs. % abs. % abs. %
+ Obchodní mare -10385 -42,38 10739 76,07 -1416 -5,70 3004 12,82 -8156 -30,84
+ Pidaná hodnota -8701 -27,07 6322 26,97 7280 24,46 8668 23,40 965 2,11
* Provozní výsledek hospodaení -6782 -84,69 3171 258,65 3094 70,37 4293 57,31 -2420 -20,54
* Finanní výsledek hospodaení -409 93,81 304 -35,98 -892 164,88 219 -15,28 267 -21,99
** VÝSLEDEK HOSPODAENÍ ZA BNOU INNOST -5690 -96,11 2829 1230,00 1750 57,21 3619 75,25 -11 -0,13
* Mimoádný výsledek hospodaení 65 67,01 -39 -24,07 120 97,56 -198 -0,81 5 11,11
*** VÝSLEDEK HOSPODAENÍ ZA ÚETNÍ OBDOBÍ (+/-) -5625 -93,49 2790 711,73 1870 58,77 3421 67,72 -6 -0,07
**** VÝSLEDEK HOSPODAENÍ PED ZDANNÍM -7126 -92,92 3436 632,78 2322 58,36 4314 68,47 -2148 -20,24
2010-2011 2011-2012 2012-2013
HORIZONTÁLNÍ ANALÝZA V Z/Z
2008-2009 2009-2010
2008 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
A. Pohledávky za upsaný základní kapitál 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. Dlouhodobý majetek 18,72 22,57 45,79 42,44 42,10 36,48
B. I. Dlouhodobý nehmotný majetek 0,13 0,03 0,00 2,96 1,18 0,82
B. II. Dlouhodobý hmotný majetek 17,55 17,94 42,51 36,71 32,80 29,11
B. III. Dlouhodobý finanní majetek 1,05 4,60 3,28 2,78 8,11 6,55
C. Obná aktiva 77,14 73,75 52,40 55,53 56,33 60,52
C. I. Zásoby 0,99 0,61 2,92 2,45 3,32 3,36
C. II. Dlouhodobé pohledávky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C. III. Krátkodobé pohledávky 41,15 46,10 24,17 31,82 30,60 30,56
C. IV. Krátkodobý finanní majetek 35,00 27,04 25,31 21,25 22,41 26,60
D. I. asové rozliení 4,14 3,67 1,81 2,03 1,57 3,00
PASIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
A. VLASTNÍ KAPITÁL 70,69 63,45 41,94 43,26 49,75 52,64
A. I. Základní kapitál 1,31 1,26 0,72 0,61 0,56 0,52
A. II. Kapitálové fondy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
A. III. Fondy tvoené ze zisku 0,13 0,13 0,07 0,06 0,06 0,05
A. IV. Výsledek hospodaení minulých let 49,60 60,36 35,40 34,85 37,17 41,12
A V. Výsledek hospodaení bného úetního období 19,66 1,71 5,75 7,73 11,96 10,95
B. CIZÍ ZDROJE 28,51 35,34 55,30 55,72 50,25 47,33
B. I. Rezervy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. II. Dlouhodobé závazky 0,00 0,00 0,00 0,00 1,86 0,00
B. III. Krátkodobé závazky 28,51 35,34 30,39 36,13 33,40 33,02
B. IV. Bankovní úvry a výpomoci 0,00 0,00 24,91 19,59 14,98 14,31
C. I. asové rozliení 0,80 1,21 2,75 1,02 0,00 0,03
VERTIKÁLNÍ ANALÝZA ROZVAHY
PÍLOHA C3
2008 2009 2010 2011 2012 2013
I. Tby za prodej zboí 46018 29288 48195 48981 56541 50774
II. Výkony 30417 31392 38346 45675 56074 65499
III. Trby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 0 772 84 321 1373 159
IV. Ostatní provozní výnosy 0 0 22 1762 1884 10
V. Pevod provozních výnos 0 0 0 0 0 0
VI. Trby z prodeje cenných papír a podíl 0 0 0 0 0 900
VII. Výnosy z dlouhodobého finanního majetku 0 0 0 0 0 217
VIII. Výnosy z krátkodobého finanního majetku 0 0 0 0 0 0
IX. Výnosy z pecenní cenných papír a derivát 0 0 0 0 0 0
X. Výnosové úroky 11 4 4 1 63 2
XI. Ostatní finanní výnosy 495 267 503 415 600 281
XII. Pevod finanních výnos 0 0 0 0 0 0
XIII. Mimoádné výnosy 97 166 138 245 50 52
Celkové výnosy 77038 61889 87292 97400 116585 117894
2008 2009 2010 2011 2012 2013
I. Tby za prodej zboí 59,73% 47,32% 55,21% 50,29% 48,50% 43,07%
II. Výkony 39,48% 50,72% 43,93% 46,89% 48,10% 55,56%
III. Trby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 0,00% 1,25% 0,10% 0,33% 1,18% 0,13%
IV. Ostatní provozní výnosy 0,00% 0,00% 0,03% 1,81% 1,62% 0,01%
V. Pevod provozních výnos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VI. Trby z prodeje cenných papír a podíl 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,76%
VII. Výnosy z dlouhodobého finanního majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,18%
VIII. Výnosy z krátkodobého finanního majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IX. Výnosy z pecenní cenných papír a derivát 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
X. Výnosové úroky 0,01% 0,01% 0,00% 0,00% 0,05% 0,00%
XI. Ostatní finanní výnosy 0,64% 0,43% 0,58% 0,43% 0,51% 0,24%
XII. Pevod finanních výnos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
XIII. Mimoádné výnosy 0,13% 0,27% 0,16% 0,25% 0,04% 0,04%
Celkové výnosy 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
PÍLOHA C4
VERTIKÁLNÍ ANALÝZA VÝNOS
VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY - VÝNOSY
2008 2009 2010 2011 2012 2013
A. Náklady vynaloené na prodané zboí 21516 15171 23339 25541 30097 32486
B. Výkonová spoteba 30417 31392 38346 45675 56074 65499
C. Osobní náklady 21077 21258 22219 28066 32561 33900
D. Dan a poplatky 115 134 163 181 201 215
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 2901 1596 2810 3146 3179 2675
F. Zstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu 0 0 0 17 954 0
G.
Zmna stavu rezerv a opravných poloek v provozní oblasti a komplexních 
náklad pítích období 
0 -2 213 209 209 0
H. Ostatní provozní náklady 45 5 71 20 84 695
I. Pevod provozních náklad 0 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 900
K. Náklady z finanního majetku 0 0 0 0 0 0
L. Náklady z pecenní cenných papír a derivát 0 0 0 0 0 0
M. Zmna stavu rezerv a opravných poloek ve finanní oblasti 0 0 0 0 0 0
N. Nákladové úroky 0 0 93 684 636 704
O. Ostatní finanní náklady 942 1116 955 1165 1241 743
P. Pevod finanních náklad 0 0 0 0 0 0
Q. Da z píjmu za bnou innost 1652 151 797 1249 2142 0
R. Mimoádné náklady 0 4 15 2 5 2
S. Da z píjm z mimoádné innosti 0 0 0 0 0 0
T. Pevod podílu na výsledku hospodaení spoleníkm (+/-) 0 0 0 0 0 0
Celkové náklady 78665 70825 89021 105955 127383 137819
VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY - NÁKLADY
2008 2009 2010 2011 2012 2013
A. Náklady vynaloené na prodané zboí 27,35% 21,42% 26,22% 24,11% 23,63% 23,57%
B. Výkonová spoteba 38,67% 44,32% 43,08% 43,11% 44,02% 47,53%
C. Osobní náklady 26,79% 30,01% 24,96% 26,49% 25,56% 24,60%
D. Dan a poplatky 0,15% 0,19% 0,18% 0,17% 0,16% 0,16%
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 3,69% 2,25% 3,16% 2,97% 2,50% 1,94%
F. Zstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu 0,00% 0,00% 0,00% 0,02% 0,75% 0,00%
G.
Zmna stavu rezerv a opravných poloek v provozní oblasti a komplexních 
náklad pítích období 
0,00% 0,00% 0,24% 0,20% 0,16% 0,00%
H. Ostatní provozní náklady 0,06% 0,01% 0,08% 0,02% 0,07% 0,50%
I. Pevod provozních náklad 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
J. Prodané cenné papíry a podíly 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,65%
K. Náklady z finanního majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
L. Náklady z pecenní cenných papír a derivát 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
M. Zmna stavu rezerv a opravných poloek ve finanní oblasti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
N. Nákladové úroky 0,00% 0,00% 0,10% 0,65% 0,50% 0,51%
O. Ostatní finanní náklady 1,20% 1,58% 1,07% 1,10% 0,97% 0,54%
P. Pevod finanních náklad 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Q. Da z píjmu za bnou innost 2,10% 0,21% 0,90% 1,18% 1,68% 0,00%
R. Mimoádné náklady 0,00% 0,01% 0,02% 0,00% 0,00% 0,00%
S. Da z píjm z mimoádné innosti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
T. Pevod podílu na výsledku hospodaení spoleníkm (+/-) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Celkové náklady 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY - NÁKLADY
oblast pomrový ukazatelé 2008 2009 2010 2011 2012 2013
 = obná aktiva / krátkodobé dluhy 2,706 2,087 0,947 0,996 1,164 1,278
obná aktiva 23615 23461 29001 36286 39900 46799
krátkodobé dluhy 8726 11241 30608 36414 34274 36605
 = (OA-zásoby) / krátkodobé dluhy 2,672 2,070 0,895 0,952 1,095 1,208
obná aktiva 23615 23461 29001 36286 39900 46799
zásoby 303 195 1616 1604 2354 2598
krátkodobé dluhy 8726 11241 30608 36414 34274 36605
 = finanní majetek / krátkodobé závazky 0,300 0,190 0,410 0,099 0,123 0,153
krátkodobý finanní majetek 603 382 825 199 247 307
dluhy s okamitou platností 2008 2009 2010 2011 2012 2013
 = vlastní kapitál + cizí dl. kapitál - stálá aktiva 15910 13004 11657 13336 17355 23564
vlastní kapitál 21641 20184 23215 28268 35241 40708
cizí dlouhodobý kapitál 0 0 13787 12805 11935 11069
stálá aktiva 5731 7180 25345 27737 29821 28213
 = obná aktiva- krátkodobé závazky 14889 12220 -1607 -128 5626 10194
obná aktiva 23615 23461 29001 36286 39900 46799
krátkodobé závazky 8726 11241 30608 36414 34274 36605
 = kr. pohl + kr. fin. maj. + zásoby / krátkodobé dluhy 1,547 1,356 0,517 0,621 0,708 0,725
krátkodobý pohledávky 12597 14663 13375 20797 21675 23634
krátkodobý finanní majetek 603 382 825 199 247 307
zásoby 303 195 1616 1604 2354 2598
krátkodobé dluhy 8726 11241 30608 36414 34274 36605
 = cizí kapitál / celková aktiva 0,285 0,353 0,553 0,557 0,502 0,473
cizí kapitál 8726 11241 30608 36414 35595 36605
celková aktiva 30612 31810 55347 65349 70836 77333
 = vlastní kapitál / celková aktiva 0,707 0,635 0,419 0,433 0,498 0,526
vlastní kapitál 21641 20184 23215 28268 35241 40708
celková aktiva 30612 31810 55347 65349 70836 77333
 = cizí zdroje / vlastní kapitál 0,403 0,557 1,318 1,288 1,010 0,899
cizí zdroje 8726 11241 30608 36414 35595 36605
vlastní kapitál 21641 20184 23215 28268 35241 40708
 = nákladové úroky / (VH + nákladové úroky) 0,000 0,000 0,028 0,119 0,070 0,077
VH za bné úetní období 6017 543 3182 5052 8473 8467
nákladové úroky 0 0 93 684 636 704
 = EBIT / nákladové úroky 0,000 0,000 43,785 10,212 17,690 13,027
VH pe zdanním 7669 543 3979 6301 10615 8467
EBIT 7669 543 4072 6985 11251 9171
nákladové úroky 0 0 93 684 636 704
 = vlastní kapitál / dlouhodobý majetek 3,776 2,811 0,916 1,019 1,182 1,443
vlastní kapitál 21641 20184 23215 28268 35241 40708
dlouhodobý majetek 5731 7180 25345 27737 29821 28213
 = (vlastní kapitál + dl. cizí zdroje) / dlouhodobý majetek 3,776 2,811 1,460 1,481 1,582 1,835
vlastní kapitál 21641 20184 23215 28268 35241 40708
dlouhodobé cizí zdroje 0 0 13787 12805 11935 11069
dlouhodobý majetek 5731 7180 25345 27737 29821 28213
 = zisk / celková aktiva 0,251 0,017 0,074 0,107 0,159 0,119
EBIT 7669 543 4072 6985 11251 9171
celková aktiva 30612 31810 55347 65349 70836 77333
 = zisk / (dlouhodobé závazky + vlastní kapitál) 0,354 0,027 0,175 0,247 0,308 0,225
EBIT 7669 543 4072 6985 11251 9171
dlouhodobé závazky 0 0 0 0 1321 0
vlastní kapitál 21641 20184 23215 28268 35241 40708
 = zisk / vlastní kapitál 0,354 0,027 0,175 0,247 0,319 0,225
EBIT 7669 543 4072 6985 11251 9171
vlastní kapitál 21641 20184 23215 28268 35241 40708
 = zisk / trby 0,079 0,006 0,037 0,053 0,074 0,073
EAT 6017 392 3182 5052 8473 8467
trby 76435 61452 86625 94977 113988 116432
 = 1 - (zisk / trby) 0,921 0,994 0,963 0,947 0,926 0,927
EAT 6017 392 3182 5052 8473 8467
trby 76435 61452 86625 94977 113988 116432
PÍLOHA C5
Okamitá likvidita
istý pracovní kapitál - pohled manaera














Krytí dlouhodobého majetku vlastním kapitálem
Nákladovost ROC

















Krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji
Rentabilita celkového vloeného kapitálu ROA (ROI)








 = trby / aktiva celkem 2,497 1,932 1,565 1,453 1,609 1,506
trby 76435 61452 86625 94977 113988 116432
celková aktiva 30612 31810 55347 65349 70836 77333
 = trby / zásoby 252,261 315,138 53,605 59,213 48,423 44,816
trby 76435 61452 86625 94977 113988 116432
zásoby 303 195 1616 1604 2354 2598
 = zásoby * 360 / trby 1 1 7 6 7 8
zásoby 303 195 1616 1604 2354 2598
trby 76435 61452 86625 94977 113988 116432
 = trby / pohledávky 6,068 4,191 6,477 4,567 5,259 4,926
trby 76435 61452 86625 94977 113988 116432
pohledávky 12597 14663 13375 20797 21675 23634
 = pohledávky * 360 / trby 59 86 56 79 68 73
pohledávky 12597 14663 13375 20797 21675 23634
trby 76435 61452 86625 94977 113988 116432
 = trby / závazky 8,759 5,467 2,830 2,608 3,326 3,181
trby 76435 61452 86625 94977 113988 116432
krátkodobé závazky 8726 11241 30608 36414 34274 36605
 = závazky * 360 / trby 41 66 127 138 108 113
krátkodobé závazky 8726 11241 30608 36414 34274 36605







A Obratovost pohledávek 





2007 2008 2009 2010 2011 2012
2,008 0,891 0,883 1,011 1,260 1,216
S vlastní kapitál / stálá aktiva 3,776 2,811 0,916 1,019 1,182 1,443
L (FM + pohledávky) / 2,17 * krátkodobé dluhy 1,231 0,954 0,750 0,677 0,731 0,798
A výkony / 2*pasiva celkem 0,497 0,478 0,275 0,233 0,215 0,197
R 8*EAT / vlastní kapitál 2,224 0,155 1,097 1,430 1,923 1,664
2007 2008 2009 2010 2011 2012
C = (2*S + 4*L + A + 5*R)/12 2,380 1,385 1,134 1,248 1,505 1,491
S1 vlastní kapitál / stálá aktiva 3,776 2,811 0,916 1,019 1,182 1,443
S2 vlastní kapitál / stálá aktiva *2 1,888 1,406 0,458 0,510 0,591 0,721
S3 vlastní kapitál / cizí zdroje 2,480 1,796 0,758 0,776 0,990 1,112
S4 celková aktiva /(krátkodobé dluhy *5) 0,702 0,566 0,658 0,554 0,599 0,606
S5 celková aktiva / (zásoby * 15) 6,735 10,875 2,283 2,716 2,006 1,984
S (2*S1 + S2 + S3 + S4 + 2*S5) / 7 3,728 4,449 1,182 1,330 1,222 1,328
L1 (2*finanní majetek)/krátkodobé dluhy 2,456 1,531 1,666 1,176 1,342 1,611
L2 ((FM + pohledávky)/krátkodobé dluhy)/2,17 1,231 0,954 0,750 0,677 0,731 0,798
L3 (OA / krátkodobé dluhy)/2,5 1,083 0,835 0,690 0,615 0,675 0,733
L4 (pracovní kapitál / pasiva celkem) * 3,33 2,569 2,456 1,745 1,849 1,876 2,015
L (5*L1 + 8*L2 + 2*L3 + L4) / 16 1,679 1,213 1,091 0,898 0,986 1,120
A1 (trby celkem/2)/pasiva celkem 1,248 0,966 0,783 0,727 0,805 0,759
A2 (trby celkem/4) / vlastní kapitál 0,883 0,761 0,933 0,840 0,809 0,721
A3 (pídaná hodnota * 4) / trby celkem 1,682 1,526 1,375 1,560 1,604 1,591
A (A1 + A2 + A3) / 3 1,271 1,084 1,030 1,042 1,072 1,024
R1 (10*EAT)/pidaná hodnota 1,872 0,167 1,069 1,364 1,853 1,814
R2 (8*EAT) / vlastní kapitál 2,224 0,155 1,097 1,430 1,923 1,664
R3 (20*EAT) / pasiva celkem 3,931 0,246 1,150 1,546 2,392 2,190
R4 (40*EAT) / (trby + výkony) 3,149 0,255 1,469 2,128 2,973 2,887
R5 (1,33 * pHV) / (pHV + fHV + mHV) 1,389 3,003 1,470 1,581 1,476 1,471
R (3*R1 + 7*R2 + 4*R3 + 2*R4 + R5) / 17 2,623 0,358 1,170 1,536 2,119 1,947
Bilanní analýza dle Rudolfa Douchy
BONITNÍ MODEL - Bilanní analýza I.
Bilanní analýza dle Rudolfa Douchy
C = (2*S + 4*L + A + 5*R)/12
BONITNÍ MODEL - Bilanní analýza I.
PÍLOHA C6
2008 2009 2010 2011 2012 2013
2,767 1,333 1,355 1,398 1,738 1,517
A cizí zdroje / aktiva 0,285 0,353 0,553 0,557 0,502 0,473
B zisk ped zdanním a úroky / aktiva 0,251 0,017 0,072 0,096 0,150 0,109
C výnosy / aktiva 2,517 1,946 1,577 1,490 1,646 1,524
D OA / (KZ + krátkodobé bankovní úvry) 2,706 2,087 1,724 1,537 1,686 1,833
6,341 5,037 9,933 7,212 7,956 7,315
A aktiva / cizi zdroje 3,508 2,830 1,808 1,795 1,990 2,113
B zisk ped zdanním a úroky /nákladové úroky 0,000 0,000 42,785 9,212 16,690 12,027
C zisk ped zdanním a úroky / aktiva 0,251 0,017 0,072 0,096 0,150 0,109
D výnosy / aktiva 2,517 1,946 1,577 1,490 1,646 1,524
E OA / (KZ + krátkodobé bankovní úvry) 2,706 2,087 1,724 1,537 1,686 1,833
F závazky po lht splatnosti / výnosy 0,113 0,182 0,193 0,242 0,203 0,217
2,210 1,031 2,715 1,431 2,011 1,670
A aktiva / cizi zdroje 3,508 2,830 1,808 1,795 1,990 2,113
B zisk ped zdanním a úroky /nákladové úroky 0,000 0,000 42,785 9,212 16,690 12,027
C zisk ped zdanním a úroky / aktiva 0,251 0,017 0,072 0,096 0,150 0,109
D výnosy / aktiva 2,517 1,946 1,577 1,490 1,646 1,524
E OA / (KZ + krátkodobé bankovní úvry) 2,706 2,087 1,724 1,537 1,686 1,833
2,223 1,032 2,718 1,436 2,019 1,675
A aktiva / cizi zdroje 3,508 2,830 1,808 1,795 1,990 2,113
B zisk ped zdanním a úroky /nákladové úroky 0,000 0,000 42,785 9,212 16,690 12,027
C zisk ped zdanním a úroky / aktiva 0,251 0,017 0,072 0,096 0,150 0,109
D výnosy / aktiva 2,517 1,946 1,577 1,490 1,646 1,524






BANKROTNÍ MODEL - Index dvryhodnosti 
Index dvryhodnosti
 = 0,017*A + 4,573*B + 0,481*C + 0,15*D




2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 82507 90036 98836 108987 120590
A. POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ ZÁKLADNÍ KAPITÁL 0 0 0 0 0
B. Dlouhodobý majetek 26977 27030 27209 27398 27474
B. I. Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0
B. I. 1 Zizovací výdaje 0 0 0 0 0
2 Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 0 0 0 0 0
3 Software
4 Ocenitelná práva 0 0 0 0 0
5 Goodwill 0 0 0 0 0
6 Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0
7 Nedokonený dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0
8 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0
B. II. Dlouhodobý hmotný majetek 22044 22219 22509 22802 22972
B. II. 1 Pozemky 3800 3800 3800 3800 3800
2 Stavby 13554 13602 13762 13921 13954
3 Samostatné movité vci a soubory movitých vcí 4066 4176 4288 4404 4523
4 Pstitelské celky trvalých porost 0 0 0 0 0
5 Základní stádo a taná zvíata 0 0 0 0 0
6 Jiný dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 0 0
7 Nedokonený dlouhodobý hmotný majetek 624 641 659 676 695
8 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 0 0
9 Oceovací rozdíl k nabytému majetku 0 0 0 0 0
B. III. Dlouhodobý finanní majetek 4932 4811 4699 4597 4503
B. III. 1 Podíly v ovládaných a ízených osobách 1515 1394 1282 1180 1086
2 Podíly v úetních jednotkách pod podstatným vlivem 0 0 0 0 0
3 Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0
4 Pjky a úvry - ovládající a ídící osoba, podstatný vliv 3417 3417 3417 3417 3417
5 Jiný dlouhodobý finanní majetek 0 0 0 0 0
6 Poizovaný dlouhodobý finanní majetek 0 0 0 0 0
7 Poskytnuté zálohy na dlohodobý finanní majetek 0 0 0 0 0
C. OBNÁ AKTIVA 52745 59664 67617 76775 87340
C. I. Zásoby 2858 3144 3458 3804 4184
C. I. 1 Materiál 0 0 0 0 0
2 Nedokonená výroba a polotovary 0 0 0 0 0
3 Výrobky 0 0 0 0 0
4 Zvíata 0 0 0 0 0
5 Zboí 2858 3144 3458 3804 4184
6 Poskytnuté zálohy na zásoby 0 0 0 0 0
C. II. Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0
C. II. 1 Pohledávky z obchodních vztah 0 0 0 0 0
2 Pohledávky - ovládající a ídící osoba 0 0 0 0 0
3 Pohledávky - podstatný vliv 0 0 0 0 0
4 Pohledávky za spoleníky, leny drustva a za úastníky sdruení 0 0 0 0 0
5 Dlouhodobé poskytnuté zálohy 0 0 0 0 0
6 Dohadné úty aktivní 0 0 0 0 0
7 Jiné pohledávky 0 0 0 0 0
8 Odloená daová pohledávka 0 0 0 0 0
C. III. Krátkodobé pohledávky 25683 27995 30535 33331 36416
C. III. 1 Pohledávky z obchodních vztah 23384 25348 27478 29786 32288
2 Pohledávky - ovládající a ídící osoba 0 0 0 0 0
3 Pohledávky - podstatný vliv 0 0 0 0 0
4 Pohledávky za spoleníky, leny drustva a za úastníky sdruení 0 0 0 0 0
5 Sociální zabezpeení a zdravotní pojitní 0 0 0 0 0
6 Stát - daové pohledávky 1900 2127 2383 2669 2989
7 Krátkodobé poskytnuté zálohy 399 519 674 877 1140
8 Dohadné úty aktivní 0 0 0 0 0
9 Jiné pohledávky 0 0 0 0 0
C. IV. Krátkodobý finanní majetek 24205 28526 33624 39641 46740
C. IV. 1 Peníze 200 200 200 200 200
2 Úty v bankách 24005 28326 33424 39441 46540
3 Krátkodobé cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0
4 Poizovaný krátkodobý finanní majetek 0 0 0 0 0
D. I. asové rozliení 2785 3342 4011 4813 5775
D. I. 1 Náklady pítích období 2785 3342 4011 4813 5775
2 Komplexní náklady pítích období 0 0 0 0 0
3 Píjmy pítích období 0 0 0 0 0
AKTIVA
ROZVAHA
2014 2015 2016 2017 2018
PASIVA CELKEM 82507 90036 98836 108987 120590
A. VLASTNÍ KAPITÁL 46316 53777 62121 71462 81924
A. I. Základní kapitál 400 400 400 400 400
A. I. 1 Základní kapitál 400 400 400 400 400
2 Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 0 0 0 0 0
3 Zmna základního kapitálu 0 0 0 0 0
A. II. Kapitálové fondy 0 0 0 0 0
A. II. 1 Emisní áio 0 0 0 0 0
2 Ostatní kapitálové fondy 0 0 0 0 0
3 Oceovací rozdíly z pecenní majetku a závazk 0 0 0 0 0
4 Oceovací rozdíly z pecenní pi pemnách 0 0 0 0 0
A. III. Fondy tvoené ze zisku 40 40 40 40 40
A. III. 1 Zákonný rezervní fond 40 40 40 40 40
2 Statutární a ostatní fondy 0 0 0 0 0
A. IV. Výsledek hospodaení minulých let 34504 37437 40619 44072 47818
A. IV. 1 Nerozdlený zisk minulých let 34504 37437 40619 44072 47818
2 Nerozdlená ztráta minulých let 0 0 0 0 0
A V. Výsledek hospodaení bného úetního období 11372 15900 21062 26950 33666
B. CIZÍ ZDROJE 36191 36259 36715 37525 38666
B. I. Rezervy 0 0 0 0 0
B. I. 1 Rezervy podle zvlátních právních pedpis 0 0 0 0 0
2 Rezerva na dchody a podobné závazky 0 0 0 0 0
3 Rezerva na da z píjm 0 0 0 0 0
4 Ostatní rezervy 0 0 0 0 0
B. II. Dlouhodobé závazky 0 0 0 0 0
B. II. 1 Závazky z obchodních vztah 0 0 0 0 0
2 Závazky - ovládající a ídící osoba 0 0 0 0 0
3 Závazky - podstatný vliv 0 0 0 0 0
4 Závazky ke spoleníkm, lenm drustva a k úastníkm sdruení 0 0 0 0 0
5 Pijaté zálohy 0 0 0 0 0
6 Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
7 Smnky k úhrad 0 0 0 0 0
8 Dohadné úty pasivní 0 0 0 0 0
9 Jiné závazky 0 0 0 0 0
10 Odloený daový závazek 0 0 0 0 0
B. III. Krátkodobé závazky 27004 28633 30385 32272 34306
B. III. 1 Závazky z obchodních vztah 17843 18735 19672 20655 21688
2 Závazky - ovládající a ídící osoba 0 0 0 0 0
3 Závazky - podstatný vliv 0 0 0 0 0
4 Závazky ke spoleníkm, lenm drustva a k úastníkm sdruení 0 0 0 0 0
5 Závazky k zamstnancm 2509 2886 3319 3816 4389
6 Závazky ze sociálního zabezpeení a zdravotního pojitní 1365 1474 1592 1720 1857
7 Stát - daové závazky a dotace 4164 4373 4591 4821 5062
8 Pijaté zálohy 873 916 962 1010 1061
9 Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
10 Dohadné úty pasivní 250 250 250 250 250
11 Jiné závazky 0 0 0 0 0
B. IV. Bankovní úvry a výpomoci 9187 7625 6329 5253 4360
B. IV. 1 Bankovní úvry dlouhodobé 9187 7625 6329 5253 4360
2 Krátkodobé bankovní úvry 0 0 0 0 0
3 Krátkodobé finanní výpomoci 0 0 0 0 0
C. I. asové rozliení 0 0 0 0 0
C. I. 1 Výdaje pítích období 0 0 0 0 0
2 Výnosy pítích období 0 0 0 0 0
PASIVA
PÍLOHA D2
2014 2015 2016 2017 2018
I. 1 Tby za prodej zboí 55344 60325 65754 71672 78122
A. 2 Náklady vynaloené na prodané zboí 35735 39308 43239 47563 52319
+ Obchodní mare 19609 21017 22515 24109 25803
II. Výkony 73686 82897 93259 104917 118031
II. 1 Trby za prodej vlastních výrobk a slueb 73686 82897 93259 104917 118031
2 Zmna stavu zásob vlastní innosti 0 0 0 0 0
3 Aktivace 0 0 0 0 0
B. Výkonová spoteba 39374 41817 44452 47301 50387
B. 1 Spoteba materiálu a energie 4737 5447 6264 7204 8285
2 Sluby 34637 36369 38188 40097 42102
+ Pidaná hodnota 53921 62097 71322 81724 93448
C. Osobní náklady 37290 41019 45121 49633 54596
C. 1 Mzdové náklady 27401 30141 33155 36471 40118
C. 2 Odmny lenm orgán spolenosti a drustva 0 0 0 0 0
C. 3 Náklady na sociální zabezpeení a zdravotní pojitní 9283 10211 11232 12356 13591
C. 4 Sociální náklady 606 667 733 807 887
D. Dan a poplatky 200 200 200 200 200
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 2408 2167 1950 1755 1580
III. Trby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 300 300 300 300 300
III. 1 Trby z prodeje dlouhodobého majetku   300 300 300 300 300
2 Trby z prodeje materiálu 0 0 0 0 0
F. Zstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu 0 0 0 0 0
F. 1 Zstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0
F. 2 Prodaný materiál 0 0 0 0 0
IV. Ostatní provozní výnosy 10 10 10 10 10
H. Ostatní provozní náklady 500 500 500 500 500
V. Pevod provozních výnos 0 0 0 0 0
I. Pevod provozních náklad 0 0 0 0 0
* Provozní výsledek hospodaení 13834 18521 23861 29946 36882
VI. Trby z prodeje cenných papír a podíl 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0
VII. Výnosy z dlouhodobého finanního majetku 0 0 0 0 0
VII.
2 Výnosy z ostatních dlouhodobých cenných papír a podíl 0 0 0 0 0
3 Výnosy z ostatního dlouhodobého finanního majetku 0 0 0 0 0
VIII. Výnosy z krátkodobého finanního majetku 0 0 0 0 0
K. Náklady z finanního majetku 0 0 0 0 0
IX. Výnosy z pecenní cenných papír a derivát 0 0 0 0 0
L. Náklady z pecenní cenných papír a derivát 0 0 0 0 0
M. Zmna stavu rezerv a opravných poloek ve finanní oblasti 0 0 0 0 0
X. Výnosové úroky 0 0 0 0 0
N. Nákladové úroky 767 836 912 994 1083
XI. Ostatní finanní výnosy 290 299 309 319 329
O. Ostatní finanní náklady 832 932 1044 1169 1309
XII. Pevod finanních výnos 0 0 0 0 0
P. Pevod finanních náklad 0 0 0 0 0
* Finanní výsledek hospodaení -1310 -1469 -1647 -1844 -2064
Q. Da z píjmu za bnou innost 1200 1200 1200 1200 1200
Q. 1      - splatná 1200 1200 1200 1200 1200
Q. 2      - odloená 0 0 0 0 0
** VÝSLEDEK HOSPODAENÍ ZA BNOU INNOST 11324 15852 21014 26902 33618
XIII. Mimoádné výnosy 50 50 50 50 50
R. Mimoádné náklady 2 2 2 2 2
S. Da z píjm z mimoádné innosti 0 0 0 0 0
S. 1      - splatná 0 0 0 0 0
S. 2      - odloená 0 0 0 0 0
* Mimoádný výsledek hospodaení 48 48 48 48 48
T. Pevod podílu na výsledku hospodaení spoleníkm (+/-) 0 0 0 0 0
*** VÝSLEDEK HOSPODAENÍ ZA ÚETNÍ OBDOBÍ (+/-) 11372 15900 21062 26950 33666
**** VÝSLEDEK HOSPODAENÍ PED ZDANNÍM 12572 17100 22262 28150 34866
VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY
G.
Zmna stavu rezerv a opravných poloek v provozní oblasti a 
komplexních náklad pítích období 
1
Výnosy z podíl v ovládaných a ízených osobách a v úetních 
jednotkách pod podstatným vlivem 
0 0 0 0
0 0 0 0 0
0
PÍLOHA E1
2014 2015 2016 2017 2018
WACC = E/C * re + D/C * (1-t)* rd 13,46 14,27 14,97 15,58 16,10
E - vlastní kapitál 46 316 53 777 62 121 71 462 81 924
D - cizí zpoplatnný kapitál 36 191 36 259 36 715 37 525 38 666
C - celkový kapitál 82 507 90 036 98 836 108 987 120 590
t - sazba dan z píjm 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
re - náklady VK 22,63 22,63 22,63 22,63 22,63
rd - náklady Ck zpoplatnného 2,12 2,31 2,48 2,65 2,80
Pozn.: ve výpotech s WACC je uvádna pouze hodnota pro rok 2014. 
Náklady cizího kapitálu 
2014 2015 2016 2017 2018
Úroený cizí kapitál 36191 36259 36715 37525 38666
Nákladové úroky 767 836 912 994 1083
Náklady na úroený  CK 2,12% 2,31% 2,48% 2,65% 2,80%
Náklady vlastního kapitálu 
2014 2015 2016 2017 2018
Re = Ro + beta * (Rm - Ro) 22,63 22,63 22,63 22,63 22,63
Ro - bezriziková výnosnost 1,54 1,54 1,54 1,54 1,54
beta - zmna výkonnosti podnik 1,135 1,135 1,135 1,135 1,135
Rm - stední oekávaná výnosnost 20,12 20,12 20,12 20,12 20,12
Ro je pouita pro nmecké 10-leté státní dluhopisy 
beta - dostupné z : http://people.stern.nyu.edu/adamodar/
beta pro strojírenství 1,2
beta pro poítaové SW 1,07




Výpoet Rm = (max + min)/2 min 1968,12
max 2054,99
RM 2011,555
RM 20,12%
